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Fenntarthatd-e a sajatos kinai érintettségi
(stakeholder) kapitalizmus fejlodése a kdvet-
kezo 20 évben?*

Ronald W. Anderson

Kina 1978 é6ta olyan erételjes és sajdatos formdju fejlédést mutatott, amely a ma-
ganvdllalkozdsok és az dllam szoros kapcsolatdra, valamint az dllami tulajdonu
vdllalatok folyamatos jelenlétére éplilt mind kézponti, mind helyi szinten. E modell
birdléi pont e sajdtos formdt tekintették felel6snek a 2010 dta tartd, gyors litem(i
addssdgnoévekedésért, illetve ujabban a névekedés lassuldsaért. Tanulmdnyomban
rdmutatok a Kina dltal kitlizétt névekedési célokkal kapcsolatos kihivdsokra, kiemel-
ve a demogrdfiai tényezGk térségenként eltérd jellegét. Regiondlis és helyi szintdi
példakon keresztiil mutatom be a rendszer miikédését, ravildgitva azon, a kiigazi-
tdsokbdl kévetkezd kihivdsokra, amelyek a kinai rendszer névekedési térekvéseinek
tdmogatdsdhoz sziikségesek a kévetkezd évtizedekben. A tanulmdny f6 kévetkez-
tetése, hogy Kina dllami szektordnak fejl6dését a tovdbbiakban mdr nem lehet
a kordbbiakban jellemzé féldértékesitésbél finanszirozni. A kinai megtakaritdknak
el kell mozdulniuk az ingatlanbefektetésektdl, és megtakaritdsaikat részvényekbe
és mds tékepiaci eszk6z6kbe kell dtiranyitaniuk.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: G3, H2, K4, P2

Kulcsszavak: allamkapitalizmus, eladdsodottsag, infrastruktura, helyi kdzfinanszi-
rozas, vallalati reform
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1. Bevezetés

A tanulmanyban azt az atfogo kérdést vizsgdlom, hogy képes-e a kapitalizmus sa-
jatos kinai formdja megfelelni az orszag fejlesztési stratégiaja elstt allo kihivasok-
nak a kdvetkezd 10-20 évben. 1978 6ta Kina jelentds fejlédést ért el egy sajatos,
a vallalatok és az allam szoros kapcsolatara épilé kapitalista modellben. A magan-
vallalatok latvanyos névekedése a kinai GDP és a redljovedelmek emelkedésének
jelent@s részét teszi ki. Az allam ugyanakkor tovabbra is vezet§ szerepet tolt be
a novekedési folyamat irdnyitasaban, amit az is jol mutat, hogy tovabbra is 6téves
tervekben hatdrozza meg a GDP-n6vekedési célokat, és a beruhdzasokat az allami
vallalatokra tdmaszkodva tereli a prioritast élvez6 agazatokba.

Ezen politika eredményeként a termelés és a jovedelmek tartésan névekedtek.
A Vildgbank 2015. évi USD-ben kifejezett GDP-adatai alapjan 1977 és 2006 kozott
az atlagos éves readlndvekedés 9,8 szdzalék volt, amit széles korben példatlanul erds,
harom évtizeden at tartd novekedési teljesitményként ismernek el. Ugyanakkor
a 2007-ben kezd6d6 pénzigyi vilagvalsag kovetkeztében Kina szamos olyan ki-
hivassal szembesiilt, amely akaddlyozta a folyamatos ndvekedés fenntartdsat.
A 2007-2008-as egyesiilt allamokbeli és eurdpai bankcséddkre Kina nagyszabdasu
fiskdlis élénkité programmal reagalt, ami jelentds volumen( belfoldi beruhazésokat
Osztonzott. Ez a beavatkozas elGsegitette a gazdasagi ndvekedés fenntartasat, vala-
mint mérsékelte a globalis valsag vildggazdasagra gyakorolt hatdsait. Ezt kdvetGen
Kina folyamatos kihivasokkal szembesiilt a névekedési célkitlizések teljesitése terén,
amit jelenleg — 2025-re — hozzavet6leg 5 szdzalékban hataroztak meg. A szakértGket
leginkdbb a kdvetkezé kérdések foglalkoztattak: (1) a nem pénzigyi vallalati szektor
altal kibocsatott adossag 2010 dta tapasztalhatd jelentds novekedése?; (2) az a tény,
hogy a hatdsagok olyan intézkedéssorozatot vezettek be, amely egyre inkdbb az
allami tulajdonu vallalatokon keresztili beruhdazasiranyitasra épiil, ami visszafogja

1 A 2010 utani nagyon gyors Gtem(i adéssagallomany-névekedés kockazataira az OECD (2013) és az IMF (2016)
is felhivta a figyelmet. Kinai kutatok a hitelndvekedést a kinai hatésagok éltal 2008-ban, a globalis pénzigyi
valsag hatdsainak ellensulyozédsara bevezetett fiskalis élénkitd politikdra (Bai et al. 2016), valamint a kinai
arnyékbankrendszer kialakuldsara (Chen et al. 2020) vezették vissza. A kinai hatdsdgok 2014-t6| kezd6d6en
kiilonféle — az addssagallomany novekedését korlatozd — intézkedéssel reagaltak ezekre a fejleményekre
(Wong 2018). A kotvénypiaci struktira 2009 utdni valtozédsairdl attekintését nydjt Chen és Anderson (2024).
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az innovacidt és a technoldgiai fejl6dést;? valamint (3) az a kortlmény, hogy az
allami befolyds tovabbra is érezhetdé mind a nagy, mind a kisebb maganvallalatok
mUkodésében3. Kina addssag-leépitési politikajat vizsgalo elemzéseimben amellett
érvelek, hogy az addssagallomdany novekedése jelent8s részben az urbanizaciods
stratégia részeként megvaldsulo, kdzhasznu infrastruktirakhoz kapcsolédd beru-
hazasok finanszirozasahoz kothet6 (Anderson és Lu 2018; Anderson 2020). Emellett
rdmutatok arra is, hogy a politika meghirdetésekor a befektet6k a magdn- és allami
tulajdonu vallalatok addssagat egyarant implicit dllami garanciaval biré eszk6zok-
nek tekintették. Ezt kovetéen — 2016 és 2018 kozott — egyre vildgosabba valt, hogy
a garancidk kizardlag az allami tulajdonu szervezetek hagyomadnyos infrastrukturalis
beruhdzasaira korlatozédnak, ez pedig tiikr6z6dott a hitelek, addssag arazasaban
is (Id. Anderson 2020).

Ezen kihivasok és a gyors novekedés fenntartasa érdekében tett hatdsagi intézke-
dések értékelésekor nem szabad megfeledkezniink arrél, hogy a decentralizacié
és az ongondoskodds elve nagyon mélyen bedgyazddott a kinai rendszerbe. Ennek
koszonhet6en az allami és a maganszféra szerepvallaldsanak vegyes modellje alakult
ki Kina-szerte, szdmos helyi eltéréssel. Kindban, egy adott régidban a helyi hatdsdgok
nemcsak a kbzjavak szervezéséért felel6sek, hanem azok finanszirozasi forrasainak
el6teremtéséért is. Ez az elv mar a piaci reformok koraban beépilt a kinai rend-
szerbe, konkrétan az 1979-1980-as id&szakban, a kiilénleges gazdasagi ovezetekkel
(Special Economic Zone, SEZ) kapcsolatos elsé kisérletekben. A Sencsen kiilonleges
gazdasagi ovezet létrehozdsardl folytatott targyalasokon Teng Hsziao-ping partvezet6
Kanton tartomanyi vezetGinek kijelentette, hogy ,,a partkdzpontnak nincs pénze.
Ezért olyan politikdt adunk az Onék kezébe, amely lehetévé teszi, hogy a sajat maguk
altal kitaposott, nehézségekkel teli Uton haladjanak el6re.” (Vogel 2011: 398). Ez
lehet8séget adott Kanton tartomany hatdsadgainak arra, hogy egyrészt tengerentuli
kinaiaktél szerezzenek forrast a kiilonleges gazdasagi dvezet Uj beruhdzasaihoz,

2 A kinai gazdasagi fejlédésrél sz616 hivatalos diskurzusok kdvetkezetesen hangsulyozzak, hogy Kina kinai
sajatsagokkal rendelkezé szocializmust épit. Az allami szektor reformjainak elsé hulldmaban az allami
iparvallalatok szama 1996 és 1999 kozott 127 600-rél 61 300-ra csokkent (Lardy 2014), de a kdzponti hatésdgok
még ezt kdvetSen is megerdsitették elkotelezettségiliket az allami tulajdon és a beruhdzasi prioritasokat
meghatdrozd otéves tervek mellett. Az elemzéknek azonban nehézséget okozott olyan bizonyitékokon
alapuld érvelést feldllitani, amelyek ezt alatdmasztanak. Zhu (2012) attekinti a novekedés Gsszetételével
foglalkozo szakirodalmat, hogy felmérje azokat a tényez6ket, amelyek hozzajarulnak Kina magas névekedési
liteméhez. Azt taldlja, hogy 1978 és 1998 kozott a termelékenység ndvekedése sokkal nagyobb Gtem(i volt
a nem allami, mint az dllami szektorban. Ezutan, az 1990-es évek végi reformintézkedéseket kovetGen
jelentGsen megn6tt az allami szektor termelékenysége. Ugyanakkor a névekedéshez messze a legnagyobb
mértékben a munkaeré-mobilitas jarult hozza: a munkaerd egy jelents része az agraragazatbol (és kisebb
mértékben az allami szektorbdl) a nem éllami szektorba dramlott, nem-mez6gazdasagi teriiletekre, ahol
a termelékenység sokkal magasabb volt, mint az dllami szektorban. Lasd még: Lardy (2019) és Ljungqvist
et al. (2015).

Meg kell jegyezni, hogy szdmos elemzés implicit mddon feltételezi, hogy a kinai vallalatok célja — mind
a privat, mind az allami szféraban — a befektet6i hozamok maximalizalasa. Ezek az elemzések nem veszik
komolyan azt a lehet&séget, hogy a véllalatok az érdekeltek szélesebb korének érdekeit is szolgdlhatjak. Azt
sem mérlegelik, hogy bizonyos vallalatok valamilyen koézjdszag biztositasara torekszenek, vagy valamilyen
,kozrossz” enyhitésén dolgoznak. Ezzel szemben Dani Rodrik (2020) amellett érvel, hogy Kina gyors
novekedésének és a szegénység csokkentésében elért sikereinek jelentds részben az az oka, hogy az orszag
képes volt egyensulyt teremteni a koz- és a maganérdekek kozott.
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masrészt tdmogassdk azokat a vallalatokat, amelyek kbdzszolgaltatdsokat nyujtanak,
és amelyek a bearamlé beruhdzasok és a névekvd lakossag igényeinek kielégité-
séhez szlikségesek.

Ezt az elvet késGbb, a gazdasagi reformok végrehajtasa sordn Kina-szerte alkalmaz-
tak. Ezt a kdzponti és helyi hatésagok kozotti hataskor-atruhdzast minden teriileten
Xu (2011) ,regionalisan decentralizalt autoriter” rendszernek nevezi. Noha Peking
széles kori hataskorrel rendelkezik a helyi szakpolitikai intézkedések végrehajtasaba
vald beavatkozas terén, amennyiben élni kivan ezzel, a gyakorlatban korlatozottak
a kapacitdsai. Ez lehet6vé teszi a helyi eltérések kialakuldsat a szakpolitikai intéz-
kedések végrehajtasdban. Az iparpolitika teriiletén ez azt jelenti, hogy az olyan
tevékenységeknél, ahol potenciadlisan magas a méretgazdasagossag foka, a nagy-
véllalatokat — akar allami, akdr magantulajdonban lévéket — a kézponti kormanyzati
szervek fellgyelik, illetve adott esetben szabalyozzak. A régidra kihatd gazdasagi
tevékenységeknél hasonld felelsség harul a tartomdanyra vagy a nagyobb 6nkor-
manyzati szintre. Hasonloképpen a megyei szint( tisztvisel6k is bizonyos felel6sséget
viselnek a helyi gazdasagi j6lét és az életkorilmények alakitdsaban. Ennek eredmé-
nyeképpen Kindban szoros kapcsolat alakult ki az allami hatdsadgok és a maganszféra
kozott a rendszer minden szintjén.

Meglatasom szerint taldn az egyik legfontosabb sajatossdg, amely Kinat megkdiilon-
bozteti mas orszagoktdl, a hatdskorok rutinszer( atruhazdsa regiondlis vagy helyi
szintre, amit viszont ellensulyoz a kdzpontnak az a képessége, hogy nagyon vilagos
irdnymutatast adjon, amikor sziikségesnek itéli. Azt is mondhatnank, hogy mivel az
elmult tiz évben a kdzponti hatalomgyakorlas gyakoribba valt, pontosabb lehet Kina
rendszerét , allamkapitalizmusnak”, nem pedig az itt, altalam bemutatott , érintetti
(stakeholder) kapitalizmusnak” nevezni. A kérdés eldontéséhez a gazdasagi rend-
szerek mélyrehatdbb Osszehasonlito vizsgalatara lenne sziikség, dm ez tulmutat
a jelen tanulmany keretein.*

Bar ebben a rendszerben sok hatdskor a regiondlis szintre tevédik at, a kbzpont
tovdbbra is kovetkezetesen vallalja Kina kiegyensulyozott névekedés iranti elkote-
lezettségének fenntartdsat, olyan rendszer m(ikodtetésével, amelyben a fejlédés
el6nyei széles kdrben érvényesiiinek. Az elmult években ez tikr6z6dott a Part ,,mi-
ndségi ndvekedés” (high quality growth) irdnti elkotelezettségében, ami nemcsak
gazdasagi, hanem kornyezeti és tarsadalmi szempontbdl is fenntarthaté novekedést
jelent. Bar a kdzponti hatdsagok kiilonféle igazgatasi eszkozzel aktivan beavatkozhat-
nak, Kina hosszu tavu fejl6dése szempontjabdl az egyik legfontosabb — egyben taldn
a leghatékonyabb — eszkdz a nemzeti lakéhely-nyilvantartdsi rendszer. Ez az igyne-
vezett ,hukou-rendszer”, amely kdzvetetten befolyasolja a demografiai folyamatokat

4 A jelen folydirat egyéb szamaiban is hasznos 6sszehasonlité cikkek olvashatdk a kinai névekedésrél és
gazdasagi strukturarol. Lasd kulonésen Csanddi (2017), Rippel (2017), Balogh (2017), valamint Komldssy és
Vargdné Kérmendi (2019) irdsait.
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az orszag egész teriiletén. Ebben a rendszerben az egyént egy adott (vidéki vagy
varosi) telepiilésen veszik nyilvantartdsba, legtobbszor az anyja lakdhelye szerint.
Ily médon a rendszer a személy hozzaférését a kozszolgaltatasokhoz — példaul az
oktatdshoz, egészségligyi elldtashoz és szocidlis juttatdsokhoz — a bejegyzett lako-
helyéhez koti. Ezt a rendszert az 1950-es években vezették be azzal a céllal, hogy
ellenérizzék a belsé migraciot, és noveljék a forraselosztas hatékonysdagat.

A rendszer hatdsai a nyitast kovet6 években, 1979-1980-t6l kezd6dGen valtak nyil-
vanvaldva, amikor az Uj kilonleges gazdasagi 6vezetek fejlédésnek indultak. Az elsé
ilyen ovezetek |étrehozasanak célja a kilfoldi befektetések 6sztonzése és a nemzet-
kozi kereskedelem élénkitése volt, ami exportvezérelt ndvekedéshez vezetett. Ezt
értelemszerlen Uj munkalehetdségeket teremtett a tengerparti térségekben, ami
viszont a vidéki és a belsé régiokbdl vonzotta a munkaerét. Ugyanakkor a hukou
rendszer ennek komoly akadalyat jelentette, mivel hatraltatta a munkaer6 daramlasat
a jelentGs kereslettel jellemezhet6 régidkba. A politika ezen ellentmondasait eleinte
pragmatikusan kezelték. Ahogy a belsé terlleteken értesiiltek a tdvoli régidkban
elérhet6 munkalehetdségekrdl, a munkavallaldk elindultak a tengerparti térségekbe,
ahol kezdetben nem hivatalos kortilmények kozott, késébb pedig a munkaltatok
vagy Uj maganvallalkozasok altal biztositott szallasokon éltek. Az Gj munkavallaldk
nem az adott kiilonleges 6vezet telepilésének lakosai, és hazastarsuk, gyermekeik
és mas csaladtagjaik gyakran a hivatalos lakdhelyikon maradtak, ahol hozzafértek
a kozszolgaltatasokhoz. A munkavallaldk az innepek idején, szabadnapokon tértek
haza megtakaritasaikkal, és a lehet6ségeikhez mérten ekkor prébaltak hozzaférni
a szlikséges egészségligyi ellatashoz.

Id&vel a frissen érkezett munkavallaldk rossz életkorilményei és a csaladjukra ne-
hezed6 terhek nyilvanvaléva valtak, és a hatdsagok megkezdték a lakéhelyi statusz
rendezését, illetve a kdzjavak biztositasanak javitasat a gyorsan fejlédé régidkban.
A kimenet itt is nagy mértékben a helyi kezdeményezésektdl fliggott, és jelentds
eltérések mutatkoztak az egyes teriiletek kozott. Osszességében azonban a gyors
gazdasagi novekedést Kina demografiai folyamatai alakitottak, amelyek viszont ma-
guk is a kinai gazdasag jelentGs valtozasai altal formalddtak.

A 2. fejezetben tartomanyi szint(i kinai népesedési adatokon mutatom be a demog-
rafiai tényezdk és a gazdasagi fejl6dés kolcsdnhatdsat. Ez viszont azt sugallja, hogy
Kina demografiai profiljdnak néhdny lassan valtozé sajatossaga okan el6re jelezhetd,
hogyan fog alakulni a tényez6k kozotti kdlcsonhatds az elkovetkezé években. A 3.
fejezetben Kanton tartomany varosi szintl adatait felhasznalva azt tdrgyalom, hogy
a demografiai er6k és a helyi hatdsagok kozjoléti kotelezettségei miként hatottak
egymasra, és hogyan alakitottak ki azokat a tényezdéket, amelyek jelenleg visszafog-
jak a kinai gazdasagi novekedést. Ez olyan terileteket javasol, ahol tdmogathatjak
a koézponti hatdsagok a helyi hatdésagokat annak érdekében, hogy a jov6ben meg-
el6zzék az ilyen problémak kialakulasat.
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2. Regiondlis demografiai tényez6k Kindban

A kinai hukou lakéhely-nyilvantartasi rendszert a kdzponti hatésagok egyik olyan
politikai eszkozeként azonositottam, amely fontos szerepet jatszott Kina fejlédési
palyajanak alakulasaban. A masik fontos tényez6 Kina ,,egykepolitikdja” volt, ame-
lyet 1980-ban vezettek be, majd 2014-ben, tobb Iépcsében kezdtek enyhiteni.®
Egyébként fejl6désének f6bb jellemzGi sok mas orszaggal kozos vonasokat mutatnak:
olyan orszdg, ahol a lakossag tulnyomo része kezdetben vidéken él, és elsGsorban
az alacsony foku gépesitéssel és termelékenységgel jellemezheté mez6gazdasagban
dolgozik. A fejl6dés sordn a munkaerd a varosokba aramlik, hogy a viszonylag olcsé
munkaer§ kinalta elényoket kihasznald, magas megtérilést igéré tékebefektetésekre
épulé feldolgozdiparban dolgozhasson®.

Az 1. dbra orszagos szinten mutatja be a kinai demografiai folyamatokat 1980-t4l
a Kinai Statisztikai Hivatal adatai alapjan. A bal felsé panel Kina teljes népességét,
illetve ennek vidék és varos szerinti bontasat abrazolja. 1980-ban a teljes népesség
mintegy 1 millidrd f6 volt, a lakossag 80 szazaléka vidéken, 20 szazaléka varosban
élt. Ezutdn a varosi népesség gyors novekedésnek indult, mivel az embereket az
uj, feldolgozdipari vallalatok altal kindlt munkalehet6ségek a varosi kdzpontokba,
illetve a varosiasodas révén atalakulé kozeli, vidéki térségekbe vonzottak. Az 1990-es
évekig folytatddott a vidéki népesség lassu novekedése, majd az alacsony sziletési
rata és a varosokba iranyulé elvandorlds miatt gyorsan csokkenni kezdett. 2010-re
Kina lakossdganak fele élt vidéken és fele varosokban. 2024 végén a varosban lakdk
aranya 67 szdzalék, mig a vidéki lakossagé 33 szazalék volt.

Az dltalanos trendek tehat a vidékrél valo elvandorlast mutatjak, amely az elmult
négy évtizedben Kina fejlédésének fontos — még mindig folyamatban |évé — jellem-
z6je volt. A munkaerdt a ndvekedés vonzotta a varosokba. Ezzel a folyamattal egyutt
—még a féldhaszndélati jogok eladasa el6tt — foldteriileteket vettek el azoktél a vidéki
teriletektdl, amelyek kordabban kollektiven foglalkoztak mezGgazdasagi termeléssel,
azért, hogy elGszor gyartasban és forgalmazasban, késébb pedig lakdingatlanok
fejlesztésében és kozszolgaltatdsokban hasznositsak Gket.

A varosiasodott teriiletekre Ujonnan érkezé munkavallaldk altal generalt, ndvek-
v6 kozszolgaltatasi igény felvetette a kérdést: hogyan lehet finanszirozni ezeket
a szocialis ellatasokat? Hamar felismerték, hogy ha az Uj varosi teriletek adéza-
sa féként a helyi hatdsdgok illetékességi korébe tartozik, az a novekedés és jo-
[ét mellett jelentSs egyenlStlenségekhez vezethet. Emiatt a kdzponti hatdsagok
1994-ben fiskalis reformot vezettek be, amelynek értelmében a helyi adébevételek
a koézponti koltségvetésbe keriiltek, majd a kdzponti hatésdgok osztottak szét azt

° A Kindban megfigyelhet6 demografiai folyamatok egy mdésik aspektusa a népesség altalanos eloregedése és
ennek hatdsai a megtakaritdsokra, a névekedésre és a redlkamatokra. Ezeket a kérdéseket elemzi Pradhan
és Goodhart (2024). Lasd még: Goodhart és Pradhan (2020).

©L4sd a klasszikus novekedéselméletet itt: Lewis (1954). Lasd még: Hirschman (1958), Lin és Shen (2018),
valamint Wan és Zhang (2017).
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Fenntarthatod-e a sajdtos kinai érintettségi kapitalizmus fejlédése a kévetkezd 20 évben?

Kina kilonboz6 régidi kozott, az 6téves tervben megfogalmazott prioritdsoknak
megfelel6en. Emellett a regionalis hatdsagok mozgasterét az is korlatozta, hogy
nem bocsathattak ki 6nallo, helyi kotvényeket, igy nem tudtak a jovGbeni bevételek
terhére hitel felvenni. A helyi hatésagok ugyanakkor megérizték a jogot arra, hogy
a foldek eladdsabdl szarmazd bevételeket felhasznaljak, és idével a foldeladasok
valtak a regionalis kormanyzatok mérlegének legjelent&sebb eszkdzoldali tételévé
(lasd Anderson és Lu 2018). A foldeladasok gyakorlata és az ebbél szarmazé bevétel
elosztdsa régidnként eltért, de az eladasokbdl szarmazd bevételeket sok esetben
a helyi allami tulajdonu vallalatok (SOE-k) kaptak, amit sajat t6kéjlk részévé tettek.
Ezek a helyi dllami vallalatok végiil kibocsathattdk sajat, hitelviszonyt megtestesité
értékpapirjaikat. A helyi allami véllalatok kdtvénykibocsatasa kiilondsen a 2009-ben
indult fiskdlis élénkit6 program idején nétt meg jelentésen, és 2014-ig a nem pénz-
Ugyi szektor addssagallomany-novekedésének nagy részét ez tette ki (lasd Anderson
2020; Anderson és Lu 2018).

1. abra
Orszagos szintli demografiai adatok Kinaban
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Forrds: Kinai Statisztikai Hivatal (https://www.stats.gov.cn/english/Statisticaldata/yearbook/)
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Az 1980-ban bevezetett , egyke”-politika hatdsdra lassuld népességnovekedés csak
sokkal kés6bb mutatkozott meg. Az 1. dbra jobb felsé panelje a szlletési és halaloza-
si ratat, valamint a természetes népességndvekedési ratat mutatja éves bontdsban.
1980 utan Kindban a szlletési ardany 1987-ben érte el a csucsat. Ezt kovetben foko-
zatosan csokkent 2011-ig, amikor az 1985 és 1990 kozott sziletett generacid elérte
a legintenzivebb gyermekvallalasi kort, aminek kdvetkeztében mintegy 5 évig enyhe
névekedés mutatkozott a sziiletési aranyban. Ez is jél illusztralja a demografiai folya-
matok hosszu tavu elGrejelezhetdségét. E tényezbk szemléltetésének masik modja
a népesség életkor szerinti 6sszetétele, amely az 1. dbra bal alsé paneljén szerepel.
Az dbra a 65 év feletti népesség folyamatos novekedését mutatja, valamint a 0-14
éves korosztaly létszamanak egyidej, lassu csdkkenését. Osszességében Kina teljes
népessége 2020-ban érte el a maximumat, és azéta fokozatosan csokken. A né-
pesség Osszetétele azonban 1980 6ta jelentGsen megvaltozott. Ezt az 1. dbra jobb
alsé paneljén az eltartottsagi rata szemlélteti. A gyermekkoruak eltartottsagi ratdja
a 0-14 éves korosztaly teljes népességhez viszonyitott aranya, mig az idGskoruak
eltartottsagi ratdja a 65 év felettiek ardnya. Végul az eltartottsagi rata a 0—14 évesek
és a 65 év felettiek ardnyat mutatja a teljes népességhez mérten. Kina eltartottsagi
ratdja 2010 6ta meredeken emelkedik. Még szembet(inGbb az eltartottsagi rata
Osszetételének véltozdsa. Kordbban a gyermekkoruak eltartottsagi aranya sokkal
magasabb volt, mint az idéskoruaké. Mdra azonban a két rata kiegyenlit6dott, és
a jovében az id6skoruak eltartottsagi aranya fog dominalni. A szocialis szolgaltata-
sokra gyakorolt hatds egyértelm( és dramai. Az 1980-as és az 1990-es években az
oktatasra és a gyermekgondozasra mutatkozott a legnagyobb igény, mig a jov6ben
az id6sgondozas és az egészségligyi ellatas keril elGtérbe.

Kina sajatos gyakorlatabdl fakaddan — amely a felelGsség, feladatok regionalis és
helyi hatésdagokhoz delegdlasaval jellemezhet6 —, egyértelm(, hogy a bemutatott
demografiai folyamatok kovetkezményeinek jelentds része leginkdbb helyi szinten
érezteti majd hatdsat. Ezenkivil, tekintettel Kina exportvezérelt novekedési hulla-
manak jellegére, szamitasba kellene venni azt, hogy az egyes régiék demografiai
jellemzéi jelent6sen eltérnek majd. Ennek szemléltetésére harom olyan tartomany
demografiai jellemzGit hasonlitom Ossze, amelyeket 1980 6ta erdteljesen érintett
a feldolgozdipar novekedése, ugyanakkor fejlédési palyaik Iényeges eltéréseket mu-
tatnak. Ezek Kanton, Csiangszu és Liaoning tartomanyok. Kanton tartomany székhe-
lye Kanton, mely Dél-Kindban a Gyongy-folyd deltdjanal taldlhatd, s amia 19. szazad
ota fontos kereskedelmi kdzpont. Csiangszu tartomdny Kina kdzép-keleti részén,
a Jangce folyo alsé szakaszanal helyezkedik el, szdmos jelent8s varos talalhaté itt,
székhelye Nanking. Liaoning pedig Eszakkelet-Kinaban talalhato, fontos kozlekedési
kapcsolatokkal rendelkezik Oroszorszaggal és Koredval, illetve kikot6je van a Kelet-
kinai-tengeren. Székhelye Shenyang.
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2. dbra
A népesség alakulasanak trendjei
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Forrds: Kinai Statisztikai Hivatal (https://www.stats.gov.cn/english/Statisticaldata/yearbook/)

A 2. dbra 2005 és 2023 kozott a teljes, a varosi és a vidéki népesség szamat mutatja
a hivatalos lakéhely-nyilvantartas (hukou) adatai szerint a harom tartomanyban.
Osszehasonlitasként az 4bran szerepelnek a Kina egészére vonatkozé népességi
adatok is. Az lathatd, hogy a hdrom vizsgdlt tartomany demografiai folyamatai je-
lentGsen eltérnek egymastdl. 2005 és 2023 kdzott Kindban 8 szazalékkal nétt a né-
pesség. A ndvekedés Kanton tartomanyban 38, Csiangszuban 12,4 szazalék volt, mig
Liaoningban 1 szazalékkal csokkent a népesség. Kanton tartomdanyban a nagy aranyu
népességnovekedés a varosi lakossag jelentds béviilésének koszonhets, mikdzben
a tartomdny vidéki népessége 13 szazalékkal csokkent, ami joval kisebb mértékd,
mint a vidéki népesség Kina egészére vonatkozd 38 szazalékos csokkenése. Ez azt
mutatja, hogy a Kanton varosi népességét gyarapitd ujonnan érkezék tobbségiikben
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mas tartomanyokbdl szarmaznak’. Ezzel szemben 1990 6ta Csiangszuban a teljes
népesség mérsékelten (12 szazalékkal) nétt, Liaoning esetében pedig Iényegében
nem valtozott. Ugyanakkor mindkét tartomanyban gyorsan névekedett a varosi
népesség (Csiangszu: 67, Liaoning: 24 szazalék), mikdzben egyidejlileg nagyaranyu
vidéki elvandorlas zajlott (Csiangszu: —43, Liaoning: —33 szazalék). Ez arra enged ko-
vetkeztetni, hogy e két régidé hatdsagainak azzal a feladattal kellett szembenézniiik,
hogy a kozjélétiszolgaltatas-nyujtast a vidéki teriiletekrél az Ujonnan kialakult varosi
Ovezetek felé kellett atiranyitani.

3. dbra
Eltartottsagi ratak
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Forrds: Kinai Statisztikai Hivatal (https://www.stats.gov.cn/english/Statisticaldata/yearbook/)

7 Ujonnan regisztralt lakosok
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A régidk kozotti eltéréseket mas megyvilagitasba helyezi az eltartottsagi ratak vizs-
gdlata. Ezt a 3. dbra mutatja be a kivalasztott tartomanyokban 2005 6ta elérhetd,
a hivatalos lakdéhely (hukou) szerinti regisztralt lakosokra vonatkozé adatfelvételek
alapjan. Kanton tartomdanyban az eltartottsagi rata csoékkent a 2005 és 2015 kozotti
gyors novekedés id&szakaban. A vizsgdlt id6szakban az eltartottsdgi rata jelentds
részét a gyermekkoruak eltartottsdgi ratdja tette ki, azaz oktatdsra és olyan egyéb
szolgaltatasokra volt a legnagyobb sziikség, amelyek a fiatalok munkaerdpiaci be-
[épését segitették. Ezzel szemben Csiangszu és Liaoning tartomanyban az eltartott-
sagi rata meredeken emelkedett, aminek oka az id6skoruak eltartottsagi aranyanak
novekedése volt: ez az érték 2023-ban Csiangszuban elérte a 24, Liaoningban pedig
a 31 szazalékot. igy ebben a két tartomanyban a helyi hatésagoknak a varosi egész-
ségligyi kozszolgaltatasok irdnti fokozott igényeket kellett kielégitenitk, ami nagy
valtozast jelentett a kordbbi sziikségletekhez képest.

3. A helyi szint(i fejlesztési stratégiak példai

Hangsulyoztam, hogy Kindban a kdzszolgdltatdsok biztositasanak és az ehhez sziik-
séges finanszirozas el6teremtésének helyi szintre delegalasa kiilonféle megoldaso-
kat eredményezett. Ennek egyértelm( szemléltetésére ebben a fejezetben Kanton
tartomany ot telepiilésének példdjat vizsgdlom. Az elmult 30 évben rendszeresen
jartam Kinanak ezen a részén, és az elmult 8 évben tébbszor is hosszabb id6t tol-
tottem itt. Ezek kozé tartozik a régdta a tartomany székhelyeként miikodé Kanton,
valamint a Hongkonggal kdzvetlenll szomszédos Sencsen, amely, mint fentebb
bemutattam, az elsé kilonleges gazdasagi 6vezet volt. Emellett két masik varost
is vizsgalok, amelyeket korilbelil Sencsennel egyid6ben mindsitettek kilonleges
gazdasagi ovezetté. Ezek Dongguan, a Sencsennel és Kantonnal is hatdros nagy
varosi korzet, valamint a Kantontdl mintegy 400 km-re keletre taldlhaté tengerparti
kikots, Shantou. Végul Meizhout mutatom be, egy torténelmi varost és keriletet,
amely Shantou mogott, a szdrazfold belsejében, meredek dombvidéken fekszik. Ez
volt a vilagszerte megtalalhaté hakka diaszpdra egyik sziil6helye.

A 4. dbra bemutatja a népesség alakulasat ezen az 6t telepillésen ugy, hogy be-
tekintést nyerhetiink a kinai piacreform id6szakdnak urbanizacids folyamataiba.
A 4. dbra bal oldali panelje az adott varosban ,ténylegesen ott él6” (usually resident)
egyének szdmat mutatja. Ide tartoznak azok a lakosok, akik a hukou rendszerben
is a varosban vannak nyilvantartva (helyi lakdhellyel rendelkezék), és azok is, akik-
nek a hukou rendszer szerint mashol van a lakdhelye, de a varosban dolgoznak és
életvitelszer(en itt tartdzkodnak. A 4. dbra jobb oldali panelje az adott varosban
»ténylegesen ott él6” (helyi és nem helyi hukouval rendelkez8) személyek szamanak
és az adott varosban regisztralt lakéhellyel rendelkezé (hukou-ban nyilvantartott)

lakosainak az aranyat mutatja.
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Emlitettem mar, hogy a kinai lakdhely-nyilvantartdsi rendszerben (hukou) a gyerme-
keket sziletéskor a szlil6k bejegyzett lakdhelyén regisztraljak. E rendszer célja erede-
tileg az volt, hogy a sziil6ket a nyilvantartott lakdhelyikon valé munkavallalasra és
letelepedésre 6sztonozze, hiszen a kdzszolgaltatasokhoz — példaul az oktatashoz és
az egészségligyi ellatashoz — vald hozzaférés ehhez kotott. Az 1980-as évektdl kezdve
azonban bizonyos teriiletek fellendiiltek, és sokan elhagytak a vidéki terileteket,
hogy a varosokban keressenek munkat. Miutan munkat talaltak, vagy nem hivatalos
korilmények kozott, vagy a munkahelylk altal biztositott szalldsokon laktak. Bar ezt
a gyakorlatot a hatdsagok megtlirték, a nem helyben regisztralt munkavallalok nem
élvezhették ugyanazokat a jogokat, mint a regisztralt lakosok. Ahogy egyes térsé-
gekben névekedett az ilyen vandormunkdsok szdma, a helyi hatdsdgok megkezdték
a ténylegesen ott é16k szamanak nyilvantartasat is.

4. dbra
A népesség jellemzGi

Ténylegesen ott él6 népesség (ezer f6) Ténylegesen ott élGk-regisztraltak aranya
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Forrds: CEIC (https://www.ceicdata.com/en)

1996-ban példaul Sencsenben a ténylegesen ott él6 népesség 4,8 millidé f6 volt.
Ugyanakkor ezen belil a ténylegesen ott éI6 és a regisztralt lakosok aranya 4,67 volt,
tehat a regisztralt népesség 1,03 millio f6 volt. Mindez jél mutatja, hogy Sencsent
a kilonleges gazdasagi 6vezetté nyilvanitasat kdvet6 elsé 16 évben hatalmas bea-
ramlas jellemezte. Ezt kdvetSen a ténylegesen ott él6k szdma jelentésen megnétt
Sencsenben, igy 2019-re a népesség meghaladta a 13 milliot. 1996 és 2000 kozott
a ténylegesen ott él6k és a regisztralt lakosok aranya folyamatosan nétt, ami azt
jelzi, hogy tovabbra is a vandormunkasok voltak tulsulyban. Ezt kovet6en az arany
folyamatosan csokkent, 2019-re mar 3 ald esett. Ez azt mutatja, hogy a Sencsenbe
Ujonnan érkez6k kozil sokan olyan munkahelyeken dolgoztak, amelyek lehet6vé
tették a regisztralt lakdhely megszerzését és a csaladjuk letelepedését is. Ezek az
adatok is érzékeltetik Sencsen elképesztéen gyors atalakuldsat: a korabban fejletlen,
vidéki kozosséghbdl el6szor egy kdnnyliparra épuld, virdgzd, gyorsan fejl6dé varossa,
majd késébb vilagszinvonalud technoldgiai kdzpontta valt.
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A 4. dbra azt mutatja, hogy Dongguan, Sencsen északi szomszédja, a szintén ki-
I6nleges gazdasagi 6vezet 1996 és 2000 kozott még ennél is jelentGsebb népesség-
novekedést produkalt, aminek f6ként a vandormunkasok bedramlasa volt az oka.
2000 és 2005 kozott a ténylegesen ott él6 népesség szama nem valtozott. Ebben
az id&szakban szamos olyan gyar is bezart, amely elvesztette versenyelényét Kina
mas terileteivel vagy mas orszagokkal szemben. Ezutdn — az ipari megujuldssal
és a termelési szerkezet atalakuldsaval jellemzett id6szakban — a népesség lassan
névekedett, de a lakossag tovabbra is jellemz6en vandormunkasokbal all.

Kantonban a ténylegesen ott é16 népesség jelentésen névekedett: 2000-ben 9,9 mil-
lio f6 volt, 2019-re pedig elérte a 15,3 millidt. Ugyanebben az id6szakban a ténylege-
sen ott él6k és a regisztralt lakosok aranya mérsékelten emelkedett, 1,42-rél 1,6-re.
Ezt azt tlikrozi, hogy a tartomany székhelyeként a varos profitalni tudott a kor-
nyez6 régié — ide tartozik Dongguan és Sencsen, valamint Foshan, Zhuhai és mas,
a Gyongy-folyé deltdjanak nyugati oldaldn talalhatd varosok — gyors fejlédésébdl.

A 4. dbra alapjan az is elmondhatd, hogy Shantou és Meizhou esetében a népes-
ségnovekedés messze elmarad Sencsen, Dongguan vagy akar Kanton dinamikus
boévilésétdsl. Shantou ténylegesen ott él6 népessége 2005-ben 5 millid 6 volt, és
2019-re 5,7 millié fére nétt. Ugyanebben az id6szakban Meizhou népessége 4,1 mil-
liorél 4,8 milliora emelkedett. A két vdrosban a ténylegesen ott él6k és a regisztralt
lakosok ardnya stabilan 1,0 kordl alakult. Ez inkdbb fokozatos fejl6désre utal, nem
pedig radikdlis valtozasokra még Shantou esetében is, annak ellenére, hogy immar
40 éve kilonleges gazdasagi 6vezet.

Ezek a népességnovekedési mintak meglehetdsen érthetének tlinnek, ha figyelembe
vessziik, hogyan mdédosultak a varosok kozotti kozlekedési kapcsolatok. Sencsen és
Dongguan régdta rendelkeznek tengeri 6sszekottetéssel Hongkonggal, Makadval
és mas orszagokkal, illetve van kozlekedési 6sszekottetésiik a Gyongy-folyd del-
tdja kornyéki egyéb teriletekkel. A piaci reform korszakdnak kezdetén is |étezett
mar vasuti kapcsolat Kanton és Hongkong (Kowloon) kéz6tt, amely Sencsent és
Dongguant is érintette. Tehat a kilénleges gazdasagi dvezetek létrejottekor mar
létezett egy kezdetleges kozlekedési haldzat, és szamos lehetdség allt rendelkezésre
ennek viszonylag olcso kibGvitésére, és ezaltal az agglomeracids gazdasagok széles
skalajanak kialakuldsara. Ezzel szemben Meizhou és Shantou fejl6dését hatraltatta,
hogy gyengék voltak a kozlekedési kapcsolatok a Gyongy-folyé deltdjaval nyugaton,
illetve Xiamen és Zhejiang tartomdanyokkal keleten. Ezek a kozlekedési kapcsolatok
csak fokozatosan javultak. 1996-ban példdul nem volt kdzvetlen vasuti 6sszekottetés
Kanton és Shantou kozott. 2008-ban mar jart kozvetlen vonat, az éjjeli jarat 7 éra
alatt tette meg a tavot. A Sencsen—Shantou nagysebességii vasut 2013-ra készilt
el, mintegy 2 drara roviditve a menetid6ét. A Kanton—Shantou nagysebesség( vasut-
vonal most éplil, dtaddsa 2025 végére varhato, elkésziilésével a menetidé mintegy
90 percre csokken.
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Az 5. dbra tovabbi betekintést nyujt a vizsgalt 6t varos tarsadalmi és gazdasagi
fejlédésébe. Az dbra bal oldali panelje a varosok egy fére jutdé GDP-jét mutatja
a ténylegesen ott éI6 lakosokra vetitve. Ebben a tekintetben Sencsen felvirdgzasa
kiemelkedd. 2000-ben, husz évvel azutdn, hogy Teng Hsziao-ping a ,sajat, nehéz
utjanak” nevezte Sencsen fejlédési palydjat, a varos utolérte és megelSzte Kantont,
amely kordbban a szarazfoldi Dél-Kina legviragzébb varosanak szamitott. 2019-re
a kiilénbség tovabb nétt. Az egy — ténylegesen ott él6 — f6re juté GDP 200 400 CNY
(29 000 USD) volt Sencsenben, mig 154 400 CNY (22 286 USD) Kantonban. A dong-
guani egy — ténylegesen ott él6 — f6re jutd GDP alakulasa jol illeszkedik a népességi
adatok altal sugallt felvirdgzas—hanyatldas—megujulas mintazathoz. Meizhouban és
Shantouban ez a mutatd mérsékelt gazdasagi ndvekedést jelez, ami 6sszhangban
van e varosok népességének lassabb ndvekedésével.

5. abra
A ténylegesen ott élGkre juto GDP és egészségligyi kiadasok

Ténylegesen ott él6re juté GDP (ezer CNY) Ténylegesen ott él6re jutd
egészségiigyi kiadasok (ezer CNY)
250 g 2,5 g
200 -
150 A
100 A

50 1

= Dongguan e Meizhou = Shantou = Sencsen

Forrds: CEIC (https://www.ceicdata.com/en)

Az 5. dbra jobb oldali panelje az adott varos kézintézményeiben jelentkezé egész-
ségligyi és csaladtervezési kiadasokat egy — ténylegesen ott é16 — f6re es6 értékét
mutatja a ténylegesen ott élGkre vetitve. Az adatok azt jelzik, hogy ez a tarsadal-
mi-gazdasagi fejlettségi mutato jellemz&en egyiitt novekszik a GDP-vel, de nem
koveti azt pontosan. Kilonosen figyelemre méltd, hogy a kozegészségligyi ellatasok
mutatdja alapjan Meizhou megkozeliti a tartomanyi székhely, Kanton szintjét, amely
szamos kivald korhazzal és egészséguigyi intézménnyel rendelkezik. Ezzel szemben
Shantou és kiilondsen Dongguan jelentésebben lemaradtak.

Ugy vélem, hogy ezek a mintdzatok jol tiikrozik Kina regionalis 6nellatasra épiilé rend-
szerének kovetkezményeit. Egy prefekturaszint(i varosban az egészségligyi hatdsa-

sz

koltségvetésbdl vagy a magasabb (tartomanyi vagy orszagos) szint(i koltségvetések
egyedi programjainak keretében nyujtott hozzajarulasokbdl, (b) a betegeknek nyujtott
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szolgaltatasokért az egészségbiztositdk (amelyek a lakdhely-nyilvantartas, a foglalkoz-
tatds vagy a maganbiztositas alapjan mdkodnek) altal fizetett téritésekbdl és a betegek
onrészesedésébdl, valamint (c) a kdzintézményekhez tartozd gydgyszertarak és mas
egészségligyi Uzletek gydgyszerek és egyéb egészségligyi termékek értékesitésébdl.
A Meizhouban tapasztalhatd, viszonylag magas egészségiigyi kiadasok részben a helyi
lakossag korében fenndlld az egészségligyi ellatasok iranti jelentds kereslet kovet-
kezménye lehet, ami a demografiai jellemzbkkel (pl. az id6sebb népesség nagyobb
aranydval) és a jovedelmi viszonyokkal is 0sszefligghet. Ugyanakkor az is elképzelhe-
t6, hogy Meizhou mint a kornyez6, elszigeteltebb vidéki térségek kdzponti varosa,
egy szélesebb régid egészségligyi ellatasat is biztositja. Egy ilyen térségben ez lehet
a legkdzelebbi és a legkényelmesebb megoldas, ha valaki bonyolultabb egészségligyi
probléma miatt keres orvosi segitséget. Végil pedig, mivel az dllampolgdrok barhol
szabadon valaszthatnak egészségligyi szolgaltatot, a magas kereslet részben az intéz-
mény jo hirnevének is kdszonhet6 lehet. EbbSl addddan egyfajta versenyhelyzet is
kialakulhat: az egészségligyi intézmények dolgozdi szakmai biiszkeségbdl is toreked-
hetnek a kivaldsagra, de az onrészfizetésekbdl szarmazd bevételek is motivald eréként
hathatnak. Ezek a szempontok magyarazatot adhatnak arra is, hogy miért marad el
Dongguan a tobbi varostdl a helyi egészségiigyi kiadasok tekintetében (5. dbra). Ennek
egyik oka az lehet, hogy egyes egészségiigyi sziilkségleteket hatékonyabban elégitenek
ki a kdzeli Kantonban vagy Sencsenben. Emellett a Dongguanba frissen érkezett, helyi
lakohellyel (hukou) nem rendelkezé vandormunkasok elénydsebbnek tarthatjak — akar
koltségek, varakozasi id6 vagy személyes kapcsolatok miatt — azt, hogy egészséglgyi
elldtast akkor vegyenek igénybe, amikor csalddlatogatasra hazatérnek. Példaul ha egy
Meizhoubdl szarmazd, Dongguanban dolgozd vandormunkas megbetegszik, eléfor-
dulhat, hogy inkdbb hazatér egy m(itét kedvéért, mert ott az utdkezelés olcsobb, és
a csaladja is tudja 6t tAmogatni.

6. abra
Bevételek és kiadasok aranya

Bevétel-kiadas arany Addbevétel-teljes bevétel arany

1,2 -
1,0 4,
0,8 -
0,6
0,4 1
0,21

Dongguan « Meizhou = Shantou

Forrds: CEIC (https://www.ceicdata.com/en)
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A 6. dbra ravilagit arra, hogy az olyan lassabban névekvé vérosok, mint Meizhou és
kisebb mértékben Shantou, miben kiilonbdznek a Gyongy-folyd deltdjanak gyor-
san fejl6dd varosaitdl. Az abra bal oldali panelje az 6nkormanyzati kbzbevételek és
a teljes 6nkormanyzati kozkiadasok aranyat mutatja. 2019-ben ez az ardny Meizhou
esetében 0,2, Shantouban pedig 0,37 volt®. Ugyanez az arany Sencsenben 0,83,
Dongguanban 0,78 és Kantonban 0,59 volt. A jobb oldali panel tanisaga szerint
azonban az adébevételek ardnya az 6nkormanyzatok 6sszbevételében hasonlé az 6t
vérosban. Ugy t(inik tehét, hogy strukturélisan kiildnbdznek egyméstél: Meizhou és
Shantou esetében a helyi kdzszolgaltatas-nyujtas relative magasabb szinten valdsul
meg. Az egyik lehetséges magyarazat ra, hogy e szolgaltatasok finanszirozdsahoz
vagy kereskedelmi tevékenységekbdl szarmazo bevételeket hasznalnak fel, amilye-
nek példaul az intézményhez befolyd egészségligyi ellatasi vagy oktatasi dijak, vagy
pedig a finanszirozas az intézményhez kdthetd lednyvaéllalatokon vagy fiéktelepeken,
szervezeti egységeken keresztiil valdsul meg.

Sajnos a nyilvdnosan elérhet6 adatok alapjan nem kénnyld megallapitani, hogy az
egyes tényez6k milyen mértékben jarulnak hozza a kdzszolgaltatasok koltségeinek
koltségvetésen kivili finanszirozdsahoz. Amint azt Wong (2018) is kifejti, a kinai
jelentési és adatnyilvantartd rendszerek gyengeségei miatt az adatszolgaltatas te-
riletileg és id6ben is inkonzisztens. Kiilondsen aggalyos, hogy nem deriil ki, azono-
sitottak-e minden érintett szervezetet, és kotelezték-e arra, hogy megfelel6 elsza-
molasi keretrendszerben nyujtsanak be adatokat, beszdmoldkat. Ezt a problémat
felismerve a 2014-es koltségvetési torvény eldirta egy Uj allamhdztartasi jelentési
rendszer bevezetését. Ez a rendszer atfogo informacidkat, adatokat hivatott gy(jteni
az allami bevételekrdl, beleértve a koltségvetésen kivili és a célhoz kotott bevé-
teleket, foldeladasokat, az allami tulajdont vallalatoktdl szarmazo befizetéseket,
valamint kilonféle nyugdij- és tarsadalombiztositasi rendszerek bevételeit is (Wong
2018:276-277). A rendszer bevezetése azonban lassan halad. Ez részben annak tud-
haté be, hogy nehéz azonositani a relevans, jelentéstételre kdtelezett szervezeteket,
illetve besorolni ket kozszolgaltatd vagy kereskedelmi szervezetként. El6fordulhat
példaul, hogy egy varos tobb, nagy csoportba szervezddott dllami vallalatot tamogat,
amelyek szamos leanyvallalata kozll néhany kozjavakat biztosit, kbzszolgaltatast
nyujt, mig masok tisztan kereskedelmi tevékenységet folytatnak. Az is lehetséges
tovdbba, hogy a kereskedelmi tevékenységhdl szarmazo profitbdl finanszirozzak
a kozszolgaltatast nyujté egységek bizonyos kiaddsait, de ezek az atutaldsok nem
jelennek meg az allami bevételek kozott.

8 A szlikséges forras szdrmazhat a fent felsorolt (a), (b) és (c) alternativak barmelyikébél. Fontos megjegyezni,
hogy ezekbe beletartoznak azok a tételek is, amelyeket a nem helyi lakosok fizetnek a varosokban
(Meizhouban vagy Shantouban) igénybe vett egészségiigyi szolgéltatasokért.
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Kindban a vallalati reform tdmogatoi régdta valljak azt az elvet, hogy el kell kiilo-
niteni a koz- és a magdanszolgaltatasokat azaltal, hogy a vallalatokat egyértelm(ien
vagy kereskedelmi, vagy kozszolgaltatast nyujtd szervezetként azonositanak. Ezen
tulmenden korilbelll 2000 6ta a vallalati reform egyik célkitlizése a kereskedelmi
célu allami vallalatok ,t6késitése” (securitisation), azaz korlatolt felelGsségti valla-
latta vagy részvénytdrsasagga torténd atalakitasa volt. Ez a torekvés ugyanakkor
sosem jelent meg egységesen minden régidban. A vallalati reform 6sszehasonlité
elemzésében Lu (2018) arrdl szdamol be, hogy 2014-ben a helyi allami vallalatok
korében Dongguan tartomanyban viszonylag alacsony volt a t6késitettségi szint:
2012-ben a helyi dllami véllalatok teljes eszkdzallomanyanak csak 21 szdzaléka volt
t6zsdén jegyzett vallalat tulajdondban, pedig a 12. 6téves tervben a célértéket 60
szazalékban hatdroztdk meg. Lu értékelése szerint Dongguan tartomdany szamos
allami véllalata tulsagosan szertedgazé konglomeratum volt, vildgos alaptevékeny-
ségek nélkdl.

Ezt a kérdést jobban megérthetjlik, ha megvizsgaljuk azokat az allami tulajdonu
vallalatokrdl elérhet6 adatokat, melyek infrastrukturalis projektek finanszirozasa
céljabdl a sanghaji vagy a sencseni t6zsdén jegyzett vallalati kotvényeket bocsatot-
tak ki. A Shantou Investment and Financing Group Company, egy AA besorolasu,
helyi allami vallalat 2014 marciusaban 1,8 milliard CNY értékd vallalati kotvényt
Financial Services jelentése? szerint a vallalat sajat megfogalmazasaban a kovetke-
z6 terilleteken aktiv: ,beruhdzasok, mez6gazdasag és kozlekedés, 6nkormanyzati
létesitmények, ingatlanszektor, ... import és az export, ..., varosi partbizottsag és
a varosvezetés dontéseinek végrehajtasa, telekfejlesztés, ...., mérnoki tanacsadas,
viradg- és novénytermesztés, kutatas-fejlesztés és mikodtetés”. Ez a leirds jol mu-
tatja, hogy a véllalat nem rendelkezik vilagosan meghatarozott alaptevékenységgel.
Ugyanakkor alatdamasztja azt a felvetést is, hogy Shantouban bizonyos kdzjavak nydj-
tasanak finanszirozasa részben az ilyen szertedgazd, allami tulajdonu cégcsoporton
belili belsé forrasdramldssal valdsul meg.

A Shenzhen Metro Group (SZMC) vallalatcsoport esete eltéré képet mutat. Az AAA-
mindsitésl, helyi dllami vallalat 2013-ban és 2014-ben Osszesen 8 millidrd CNY
értékben bocsatott ki vallalati kotvényeket. A Wind adatbdazisaban olyan vallalatként
jellemzik, amely ,metrd- és konnydvasuti projektek kivitelezésére, lizemeltetésére,
fejlesztésére és atfogd hasznositasara” fokuszal. A tarsasag honlapjan (kinai és angol
nyelven) alaptevékenységként a sencseni varosi vasutvonalak épitése és Gizemel-
tetése szerepel, amelyek teljes hossza 2016-ban 210 kilométer volt. Emellett a val-
lalat szdmos olyan kereskedelmi tevékenységet is folytat, amely szorosan kapcso-
I6dik a metrofejlesztésekhez. Ide tartozik a kereskedelmi és lakdingatlanfejlesztés,
a reklamtevékenység és az dllomasokon folytatott kereskedelem. Valdjaban a profit

9 https://www.wind.com.cn/
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jelentds része az ingatlanfejlesztéseknek kdszonhetd: 2019-ben az SZMC nyeresége
11,7 millidard CNY volt, mig a metrélizemeltetésbdl szarmazd bevétel 21 milliard
CNY. A tulajdonos a sencseni 6nkormanyzat, amely elsGsorban féldhasznalati jog
formdjaban jarul hozza a tarsasdg tékéjéhez. A fejlesztések koltségeit visszatartott
nyereséghbdl és hitelbdl fedezik, amelyet nagyrészt a kereskedelmi és lakdingat-
lan-projektek bevételeleibdl téritenek meg.

Az SZMC ugyanakkor nem pusztan egy nagyméretd ingatlanfejlesztd, hanem Sencsen
varos érdekeit is képviseli a kozlekedéstervezési és -koordinacids tevékenységek
soran tartomanyi és orszagos szinten. Sajat megfogalmazasa szerint a vallalat akti-
van részt vesz célzott szocialis szolgdltatdsokban, ilyen példaul az id6sek szamara
biztositott ingyenes kozlekedés, illetve a 22 ezer lakasos, megfizethet6 aru ingatlan
épitése. Véllalati kiildetésnyilatkozatdban a kovetkez§ szerepel: ,,a Shenzhen Metro
Group Co., Ltd. elkGtelezett az olyan vallalati kultura létrehozasaban és tdmogata-
saban, melynek alapértéke a kdzos felelGsségvallalds és értékteremtés, valamint az
eredmények koz0sségi megosztasa”; a csoport elkdtelezetten dolgozik egy olyan
tanuldskdzpontu vallalat kialakitdsan, amelyet szigoru fegyelem és emberkdzpontu
vezetés kiegyensulyozott harmodnidja jellemez. Noha a vallalati kiildetésnyilatkozat
hangvétele joval lelkesebb, mint amit az utébbi idében a nyugati vilagban megszok-
hattunk, tartalmilag emlékeztet azokra a nyilatkozatokra, amelyeket szamos 20. sza-
zad eleji eurdpai szovetkezeti vallalat tett a céljairdl — mely vallalatok némelyike
még ma is meghatarozo szerepléként miikodik —, kiilondsen példaul a biztositas és
a banki szolgdltatasok szektoraban.

4. Kovetkeztetések

A kinai tipusu, az érintettek szélesebb korére épuld un. stakeholder vallalatok miiko-
désének vizsgalatat azzal zarom, hogy visszatérek a bevezetésben megfogalmazott
kérdéshez, amelyet az aldbbi médon fogalmazok at: vajon a helyi kormanyzatok for-
rashidnya 0sztonzi-e a helyi allami tulajdonu vallalatok reformjat? Ha igen, hogyan
hat ez a koz- és magdnjavak biztositasara, az ellatasra? Van némi bizonyiték arra,
hogy Kina 2014 6ta folytatott addssagcsokkentési politikdja kdzvetett mddon nyo-
mast gyakorol a helyi kormdnyzatokra, hogy reformaljak meg az allami vallalatokat.
Amint az Anderson (2020) részletezi, e politika legfontosabb elemei a kovetkez6k:
(a) a helyi dnkormanyzatok szamdra megtiltottdk, hogy nyilt végi hitelgaranciakat
vallaljanak, vagy hogy a jovébeli foldértékesitésbdl szarmazo bevételeket ilyen cél-
ra lekossék; (b) az altalanos célu, helyi kormanyzati hitelfelvételt atcsatornazzak
a tartomanyok vagy tartomanyi jogu varosok altal kibocsatott 6nkormanyzati kot-
vények révén; valamint (c) a t6kebefektetési projektek kdzfinanszirozasat koz- és
maganszféra egyuttmikodésében (PPP°) megvaldsuld konstrukcidkon keresztiil

10 k6z- és magdnszféra kozott partnerség (public—private partnership)
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szervezik, ahol egy helyi dllami tulajdond vallalat kiilsé partnerrel (magéanvallalattal
vagy masik allami vdéllalattal) m(ikodik egyitt, amely rendelkezésre bocsatja az infra-
struktiramenedzsment-tapasztalatot, és tGkét biztosit a projektkoltségek mintegy
20 szazalékanak finanszirozasahoz, mig a fennmarado 80 szazalékot (gyakran hazai
szakpolitikai/allami fejlesztési banktdl szarmazd) hitelbél fedezik. A programot 2014-
ben az Allamtandacs egy iranyelve fogalmazta meg, s ezt kdvetSen vilagossa valt,
hogy a Nemzeti Fejlesztési és Reformbizottsag (National Development and Reform
Commission, NDRC) is megerdsiti a program végrehajtasat: csokkentette az uj val-
lalati kotvénykibocsatasok engedélyezésének volumenét, amely kordbban fontos
forrast jelentett a helyi dnkormanyzatok infrastrukturalis projektjeihez. Ezenkiviil
2016-ban és 2017-ben a Pénziigyminisztérium és az Allamtandacs tébb nyilatkozatban
hangsulyozta a kormdnyzati garanciavallalds korlatait. Ezzel parhuzamosan tébb
jelentGs PPP-projektet is nyilvdnosan ledllitottak, valamint a szabalyozasi el6irdsok
megsértése miatt fegyelmi eljarasokat inditottak az érintett helyi dnkormanyzatok
munkatarsaival szemben.

Mindezek kovetkeztében csokkent a helyi dnkormanyzatok mozgéstere az eréfor-
rdsok szabad atcsoportositasaban a kormdnyzati szervezeti egységek és a hozzajuk
kapcsolddd allami tulajdond vallalatok kozott. A varosi és megyei dnkormanyza-
toknak a terveiket a tartomanyok elé kell terjeszteni a forrasokhoz valé hozzaférés
érdekében, mig a tartomanyoknak Pekinget kell meggy6znitk, hogy az er6forras-al-
lokacidik kdvetkezetesek és hatékonyak. 2018-ban és 2019-ben egyre nyilvanvalobba
valt, hogy a helyi 6nkormanyzatokat érzékenyen érinti ez a szabalyozasi kdrnyezet,
mivel tobb, sulyosan eladésodott dnkormanyzatnak komoly problémat jelentett
a lejard infrastrukturalis hitelek atiitemezése?’. Az Egyesiilt Allamokkal folytatott
kereskedelmi vitak és a Covid19-vilagjarvany kovetkeztében a kdzponti kormanyzat
valamelyest enyhitett a konszolidacids, addssagleépitési politikdjan. Engedélyezték
példaul a ,kulonleges célu” 6nkormdnyzati kotvények kibocsatasat, amelyekkel fel
tudtak tékésiteni az allami tulajdonu helyi kereskedelmi bankokat, valamint elto-
rolték a ,helyi kdzpénziigyi minGség” értékelési mutatot, amely biintette azokat
az 6nkormanyzatokat, amelyeknél az 6sszkiaddsokat viszonylag alacsony aranyban
fedezték helyi addbevételek. Az ilyen dtmeneti intézkedések ellenére azonban
tovabbra is nyomas nehezedik a helyi 6nkormanyzatokra annak érdekében, hogy
kereskedelmi vallalkozdsaikat olyan tevékenységekre korlatozzak, amelyek forrast
biztositanak, nem pedig elvonjak azt, és hogy ezeket az eréforrdsokat a helyi lakos-
sag szamara sziikséges kozszolgaltatasok finanszirozasara forditsak.

1 Lasd pl. Caixin ,The Local Government Debt Crisis that Just Won’t Go Away” 2019. aprilis 10. https://
www.caixinglobal.com/2019-04-10/in-depth-the-local-government-debt-crisis-that-just-wont-go-away-
part-1-101402567.html
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A kinai fejlédési modell kihivasai 2020 6ta elsGsorban az ingatlanszektorban je-
lentek meg, kiilondsen az olyan jelentGs véllalatok, mint az Evergrande (2021) és
a Country Garden (2023)*? latvanyos cs6djét kdvetSen. 2024-gyel bezarélag a je-
lent6sebb fizetésképtelenségek jellemz6en maganvallalatokhoz kapcsolédtak, és
az offshore piacon torténtek, els6sorban Hongkongban. Némi nyomas nehezedik
a kozfinanszirozasra is, amint azt az Un. helyi kormanyzati finanszirozasi vallalatok
altal kibocsatott rovid lejaratu kereskedelmi értékpapirok kifizetésénél jelentkezé
késedelmek is mutatjak. Legujabban a kézponti dllami hatdsagok lépéseket tettek
az ilyen nyomas enyhitésére azéltal, hogy t6keinjekcidkat biztositottak tobb nagy
allami tulajdonu kereskedelmi banknak, valamint 2025-re a GDP 4 szazalékaban
hataroztak meg a kdzponti dllamhdztartasi hiany célértékét. Ezzel Iényegében hall-
gatdlagosan elismerték, hogy a kinai allami szféra fejlesztését a jovében mar nem
lehet elsésorban foldeladdsokbdl finanszirozni, a kinai megtakaritéknak az ingat-
lanbefektetésektsl fokozatosan a részvények és mas tékepiaci eszkozok felé kell
atcsoportositaniuk megtakaritasaikat.
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Geookonomiai fragmentacio a Nyugat-Balkanon*
Ginter Tamds

A geobkondémiai fragmentdcio a nemzetkézi kbzgazdasdgtan egyik leginkdbb kuta-
tott témdjava vdlt. Jelen tanulmdny a Nyugat-Balkdn f6bb kereskedelmi partnereivel
2010 és 2023 kozétt folytatott kereskedelmi forgalom leird elemzésén keresztiil
vizsgdlja a térségben tapasztalhaté geodkondmiai fragmentdcio kérdését. A régio
egyes orszdgainak kereskedelmipartner-strukturdjdarol nydjtott részletes dttekintés
mellett e tanulmdny azt is vizsgdlja, hogy kimutathatd-e a geo6kondmiai fragmentd-
cid (vagyis egy adott geopolitikai tombén beliil névekvé kereskedelem) a térségben.
A kutatds eredményei azt mutatjak, hogy a Nyugat-Balkdn orszdgai elsGsorban az
EU-val, illetve a région beliil kereskednek. Az Oroszorszdggal és Kindval folytatott
kereskedelmi mintdzatok vegyes képet mutatnak, a geobkonémiai fragmentdcio
pedig nem mutathato ki egyértelmiien. A tanulmdny aldtdmasztja a szakirodalom
azon megdllapitdsait, miszerint Kelet-, Ké6zép-, és Délkelet-Eurépdban a geodkono-
miai fragmentdcid els6sorban egy lehetséges politikai narrativa, semmint gazdasdgi
valdsdg.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: F4, F5, F6

Kulcsszavak: geodkondmiai fragmentdcid, kereskedelmi fragmentdcid, Nyugat-
Balkan

1. Bevezetés

A geodkondmiai fragmentdcio (azaz a ,,globalis gazdasdgi integracié politikai szandék
mentén torténd visszaforditasa”, IMF 2023:91) az elmult évtized sordn a nemzetkozi
kozgazdasagi kutatasok egyik legalaposabban vizsgalt témajava valt. A mogottes
indokok sokrétliek: a 2010-es évek végére kialakult amerikai-kinai kereskedel-
mi konfliktust kovetSen tort ki a 2020-as évek polikrizise (beleértve a Covid19-
vilagjarvanyt, a fokozddd geopolitikai fesziltségeket és az 1970-es évekéhez hasonlé
energiavalsagot). A polikrizis egyrészrél sziikségessé tette a globalis értéklancok

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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atalakitdsat, miutan sérilékenységiik nyilvanvaléva valt a jarvanyra valé hivatko-
zassal bevezetett intézkedések nyoman. Az értéklancok effajta Ujraszervezésének
igénye a ,reshoring” és ,nearshoring” kifejezésekkel irhatd le; ezek a termelés és
a fogyasztds foldrajzi kozelitését, valamint a globalis értéklancok rovidiilését jelentik
(lasd még Aiyar — llyina 2023 és Abeliansky et al. 2023). Masrészrél a 2020-as évek
fokozddo geopolitikai fesziiltségei (beleértve az olyan katonai konfliktusokat, mint
az Ukrajndban és a Kdzel-Keleten zajlé haboruk, illetve az Egyesiilt Allamok és Kina
kozott kialakuld versengést) hatdsdra megnétt az igény a termelés athelyezésére
hasonlé geopolitikai elveket kdvetd orszagokba, illetve az ezekkel vald kereskedelem
novelésére (amelyet a ,friendshoring” kifejezés ir le, Maihold 2022).

Bar a geodkondmiai fragmentacid széles kdrben kutatott témava valt az elmult évti-
zed soran, viszonylag kevés figyelmet szenteltek annak a nyugat-balkani orszagokra
gyakorolt hatasaira.! Mindez meglepd lehet annak fényében, hogy a Nyugat-Balkan
geopolitikai helyzete Eurépan belil igen sajatosnak mondhato (lasd példaul Zari¢ -
Budimir 2022, illetve Hake — Radzyner 2019). A Nyugat-Balkan hat orszaga zomikben
nyugati orientaciéval bir, és fontos Iépéseket tett az eurdpai unids integracié érde-
kében. Ugyanakkor a tomb , bdvitési faradtsdga” a targyaldsok kifulladasahoz ve-
zetett, és mara az eurdpai gazdasagba torténd teljes értéki integracio tavoli célnak
tlinik. Mindez id6 alatt valamennyi globalis geopolitikai szerepl6 novelte befolyasat
a Nyugat-Balkdnon (az Egyesiilt Allamok a NATO sikeres bdvitésével, Kina pedig
az Ovezet és Ut kezdeményezés elinditasaval a 2010-es évek kdzepén; lasd még
Barisitz 2024). Tovabba, Oroszorszagot szamos torténelmi, kulturdlis és gazdasagai
kapocs koti 6ssze a szlav, ortodox nyugat-balkani nemzetekkel, mig egyes regiona-
lis hatalmak (példaul Torokorszag és egyes Obdl-menti orszagok) kereskedelem és
a befektetések révén gyakorolnak befolyast (Reményi — Csapd 2021). Tekintettel
a Nyugat-Balkan sajatos helyzetére, a régidé geobkondmiai fragmentacidéjanak ta-
nulmanyozasa kiilondsen aktualis és iddszerdi.

Jelen tanulmany célja tehat a Nyugat-Balkanon tapasztalhaté geodkondmiai frag-
mentacio vizsgalata kereskedelmi adatok proxyvaltozoként torténé hasznalatdval.
A tanulmany a kovetkez6képpen épiil fel. A 2. fejezet szakirodalmi attekintést tar-
talmaz, amely a geodkondmiai fragmentacid jelenségére fokuszal, és azon beliil
kiilonosképpen a kelet-, kozép-, és délkelet-eurdpai térségre. A 3. és 4. fejezetek
a kutatdsi mddszertant, illetve az (orszagra lebontott és 6sszrégios szint(i) eredmé-
nyeket részletezik. Az 5. fejezet a kbvetkeztetéseket tartalmazza.

! Albéania, Bosznia-Hercegovina, Koszovo, Montenegrd, Eszak-Maceddnia és Szerbia. A ,,Koszové” megnevezés
mindennem(i statuszra vonatkozo éllasfoglalast mell6z és az ENSZ BT 1244. szamu hatérozatéval, valamint
a Nemzetkozi Birdsag Koszovo fuggetlenségének kikidltasardl sz6lé véleményével 6sszhangban kerdl
hasznalatra.
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2. Szakirodalmi attekintés

2.1. Geookondmiai fragmentacio: definiciok és hatasok
2.1.1. Definicidk és révid térténelmi dttekintés

A (geotkondmiai) fragmentacié meghatdrozasai nem egységesek. Az IMF (2023:91)
definicidja szerint a geodkondmiai fragmentacioé a , globalis gazdasagi integracio
politikai szdndék mentén torténd visszaforditasa”. Mindez tikrozi azt a tényt, hogy
a fragmentdciét politikai és gazdasagi szerepl6k kezdeményezik, és nem a globalis
gazdasagban bedllt, exogén tényezSk hatdsara végbement spontan valtozasrol be-
széllink. Gopinath et al. (2024:1) hasonlo, ambar részletesebb meghatarozassal él:
a fragmentacid ,,a hatdrokon atnyulo tevékenységek szarmazasi és célorszagaiban
bekovetkezett politika okozta valtozas, amelyet gyakran olyan stratégiai megfonto-
ldsok vezérelnek, mint a gazdasagi és nemzetbiztonsag, a szuverenitas és az auto-
némia; mindez 6sszefligghet a vildgkereskedelem GDP-ardnyos csokkenésével, de
az 6sszefliggés nem szlikségszer(”. Campos et al. (2023) szerint a hasonlo elveket
kovetd tomboknek a globalis gazdasagban torténé megjelenése a fragmentdacio
el6feltétele, aminek nyomdn idével mérséklédik a kereskedelmi és tékedramlas az
adott blokkok kdzott. A (politikai szandék altal vezérelt) geodkondmiai fragmentdcid
mogottes indokai kdzé tartoznak a kereskedelempolitikdban bekovetkezé valtozasok
(és kulonosen a protekcionista politikak terjedése), illetve a geopolitikai vilagrend
atrendezddése — ideértve a stratégiai autondmia iranti megnovekedett igényt (Baur
etal. 2023).

A ,fragmentacié” fogalmat gyakran 6sszefliggésbe hozzak a ,,reshoring” és a , friend-
shoring” kifejezésekkel, amelyek definicid szerint ,olyan stratégiak, amelyek men-
tén a gyartasi folyamatokat megbizhatd, hasonld politikai preferencidkkal bird
orszagokba helyezik at annak érdekében, hogy az ellatasi ldncokat ellenallébba
tegyék, és kevéshé legyenek kitettek a geopolitikai feszultségeknek” (IMF 2023:91).
Hasonloképpen, Norring (2024:4) a deglobalizacié egyik 6sszetevGjének tekinti
a geodkondmiai fragmentdciot, azaz a ,,blokkokon beliil koncentralodé gazdasagi te-
vékenység”-et, amelyet a ,,geopolitika vezérel”. E blokkokrdl ugyanakkor egyértelm
definiciéval nem rendelkezik a szakirodalom, a blokkok kialakulasanak geopolitikai
hatterében vald elmerilés tulmutat a jelen tanulmany keretein. Leggyakrabban
haromblokkos csoportositasokkal talalkozhatunk (az Amerikai Egyesiilt Allamok és
az Eurdpai Unid, Oroszorszag és Kina, valamint a vilag tobbi része; Gopinath et al.
2024, vagy hasonldképpen Kelet, Nyugat és Semleges; Campos et al. 2023).

A gazdasagi dezintegracidval és a globalis ellatasi lancok geopolitikai szandékok
mentén torténd atalakuldsdval kapcsolatos kutatdsok szdma jelentésen megnétt
az elmult évtizedben. A szakirodalom (példaul Kaaresvirta et al. 2023 és Norring
2024) jellemzSen az Egyesiilt Allamok és Kina kozott zajlé kereskedelmi haborura
hivatkozik mint a globalis fragmentacio kiindulépontjara, ugyanakkor mar a 2008-as
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pénziigyi valsag utérengéseiben is fel lehetett fedezni a gazdasagi dezintegracié
egyes jeleit (Halmai 2023). Egyéb, a fragmentdcié irdnti igényt eredményezé mér-
foldkovek kozé tartozik a Covid19-jarvany és az orosz-ukran haboru (el6bbi elsGsor-
ban a nearshoring, utdbbi pedig a friendshoring folyamatat 6sztonozte) (Blanga-
Gubbay — Rubinovd 2023). A fragmentacid hatasai szamos csatornan keresztiil
terjednek, ideértve a kdzvetlen kulfoldi t6kebefektetéseket, a hatarokon atnyulé
migraciét és a nemzetkozi kereskedelmet (Aiyar — llyina 2023). A jelen tanulmany-
ban foglalt elemzések ez utdbbira 6sszpontositanak, mivel a kereskedelem széles
korben alkalmazott proxyvaltozd a geodkondmiai fragmentacid szamszerdsitése
soran (lasd példaul Hakobyan et al. 2023; Alvarez et al. 2023 stb.).?

2.1.2. A geobkondmiai fragmentdcio hatdsai

Mig a geodkondmiai fragmentacid széles korben kutatott jelenséggé valt, annak
mértéke a szakirodalomban erésen vitatott. Gopinath et al. (2024) megallapitja,
hogy a fragmentdacié az ukran hdboru 2022-es kitdrése éta er6sodott fel: az egy-
mastél geopolitikai értelemben tévol allé blokkok kézott csdkkent a kereskedelem
a hasonlé geopolitikai elveket vall6é orszagok kozotti kiilkereskedelemhez képest.
Ezzel egyitt a fragmentacié Gteme mindeddig viszonylag lassinak mondhaté. Ezt
tamasztja ald Bosone et al. (2024) is: az EU egészére kiterjed6 elemzés arra a ko-
vetkeztetése jut, hogy az EU-ba dramld import tekintetében korlatozott mértékben
latszik bizonyiték a nearshoring és friendshoring folyamatok jelenlétére. Kaaresvirta
et al. (2023) szerint a deglobalizaciot érint6, egyre er6s6dé diskurzus ellenére vilag-
szinten a globalis szintl geodkondmiai fragmentdciora kevés bizonyiték mutathatd
ki. Mikdzben az Amerikai Egyesiilt Allamok és Kina kozott csokkent a kereskedelem
és a kozvetlen kilfoldi t6kebefektetések dramldsa a kettejik kozott kirobbant ke-
reskedelmi hdboru kezdete 6ta, az adatokban nem mutathaté ki tovabbi gazdasagi
blokkok |étrejotte. Ezenfellil a 2020-as évek polikrizisének kezdete éta a feltorekvé
régidkban (ideértve Kelet-Kozép-Eurdpat is) mind a kiilkereskedelemben, mind pedig
a kozvetlen kilfoldi tékebefektetések terén névekvs trend figyelhet6 meg. Ez utdbbi
kovetkeztetést Ginter — Tischler (2024) is alatdmasztja regionalis szinten: a visegradi
orszagok kozotti kereskedelmi mintazatokban sem mutatkoznak a fragmentdcid jelei.

Mivel a geodkondmiai fragmentacié hatdsai nehezen modellezheték, az ezzel kap-
csolatos becslések nagymértékben szérédnak (Norring 2024). Campos et al. (2023)
szamitdasai szerint a legszélsGségesebb esetben a nemzetkozi kereskedelem a felére
csokkenne egy harom blokkbdl (Nyugat, Kelet, Semleges) all6 globalis rend esetén,
atlagosan 3,4 szazalékos gazdasagi veszteséget okozva. A veszteségek a keleti blokk-
ban lennének a nagyobbak. Javorcik et al. (2023) a friendshoring (azaz a kereske-
delmi folyamatok olyan atalakuldsa, amelynek keretein beliil els6sorban a hasonlé
értékeket valld orszagokkal zajlik kiilkereskedelem) hatasait vizsgdltak. Eredményiik

2 Ginter — Hildebrandt (2024) foglalkozik a Nyugat-Balkan kdzvetlen kiilfoldi t6kebefektetésekkel kapcsolatos
fragmentacioval. Ennek értékelését lasd a 2.2. alfejezetben.
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azt mutatta, hogy a friendshoring-trendek a GDP akar 4,7 szdzalékos csdkkené-
séhez is vezethetnek, bar Eurdpa feltérekvé orszégait a kedvezdtlen hatasok ke-
vésbé érintenék. Ezen tulmenden a szerz6k azt is megallapitottak, hogy a friend-
shoring-folyamatokbdl (a termelési helyszinek athelyezése révén) profitalni ugyan-
akkor a feltérekvé eurdpai orszagok sem volnanak képesek, noha a geopolitikai el
nem kotelez6dés segithetne minimalizalni a globdlis értéklancok atszervez6désébdl
adddo veszteségeket. Ehhez hasonléan Aiyar — Ohnsorge (2024) megallapitasa sze-
rint, bar a fragmentacié a legtobb szerepld szamara koltséges, a szabadkereskedelmi
egyezményeket tdmogatd orszagok szamara lehetGségeket is teremthet, amelyek
ezaltal kozvetit6 szerepet tolthetnének be. Feltorekvé Eurdpa e régidk egyikének
tekinthetd.

2.2. Geookondmiai fragmentacié a Nyugat-Balkanon

Amint az az 1. fejezetben emlitésre kerdilt, a Nyugat-Balkan egyedi geopolitikai hely-
zete ellenére kevés figyelmet szenteltek a régié geodkondmiai fragmentacidjanak.
Kaloyanchev et al. (2018) részletes képet festett a Nyugat-Balkdn kereskedelmi
felépitésérdl és f6 kereskedelmi partnereirdl, bar adataikban még nem szerepel-
nek a polikrizis altal elGidézett legujabb fejlemények. Az elemzés szerint 2018-ban
a régio legfontosabb kereskedelmi partnere az Eurdpai Unid volt, amelyet maso-
dik helyen a régién belili (azaz a nyugat-balkani orszagok kozotti) kereskedelem
kovette. Az el6bbi ndvekvd, az utdbbi stagnalé trendet mutatott. A Nyugat-Balkdn
hat orszaga kozotti kereskedelmet vizsgalva megallapithatd, hogy nem a féldrajzi
kozelség a meghatdrozo: sokkal inkdbb a nyelvi és kulturalis hasonldsag, illetve
a kereskedelmi korlatok visszaszoruldsa az, ami serkenti a région bellli kereskedel-
met. A nem-nyugati geopolitikai szerepl&kkel folytatott kereskedelmet illetéen ugy
fogalmaznak, , Oroszorszag, Kina és Tordkorszag kevéshé hangsulyos, és rendszerint
az onnan szarmazo import dominal” (Kaloyanchev et al. 2018:1).

s

a f6bb geopolitikai szereplék kulfoldi mikod6tSkebefektetések (FDI) dllomanyaban
vald részesedésének elemzésével az egyes nyugat-balkani orszagokban 2010 és 2023
kozott. Az EU jelentds befektetének szamit a régidban, ugyanakkor a szerz6k megal-
lapitasa szerint részesedése az FDI-allomdnyban idével csdékkent, mig Kina és kisebb
mértékben egyes Obodl-menti orszadgok befektetéként jelentek meg. Az Egyesiilt
Allamok és Oroszorszag befektetési tevékenysége mérsékelt (az orosz befektetések
azonban tovabbra is jelentések Bosznia-Hercegovinaban). Tovabb3, a regiondlis in-
tegrdcio jelei is kimutathatdk: az egyes nyugat-balkani orszagok maguk is befektettek
mas nyugat-balkani orszagokban. A kiilféldi mikod&tSke-befektetésekben igy nem fi-
gyelhetd meg a fragmentacié a Nyugat-Balkanon. Epp ellenkezéleg: diverzifikdcid lat-
hatd a régioé geopolitikai tombdk kdzotti befektetési strukturdjaban. Jovanovic et al.
(2024) mikroszint( adatokat hasznalt a Nyugat-Balkanban végbemend nearshoring-
trendek azonositdsara, megallapitva, hogy a nyugat-balkani orszagokban megfi-
gyelhet6k ilyen trendek, valamint hogy a régié a globdlis nearshoring-folyamatok
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haszonélvezéje, mivel a gyartas (killondsen Azsidbdl) a Nyugat-Balkanra helyezé-
dik at. A szerz6k azt is kimutattak, hogy nemcsak eurdpai vallalatok helyeznek at
termel6kapacitdsokat a régidba, hanem bizonyos azsiai gyartok is, amelyek a nyu-
gat-balkani jelenlétiikkel szeretnék biztositani kozelségiiket az eurdpai piacokhoz.

2.3. Kutatasi kérdések

A szakirodalmi kitekintés alapjan az alabbi kutatdsi kérdéseket vetettem fel:

e Tikrozédik-e a globalis geopolitikai helyzet véltozdsa a Nyugat-Balkan kereske-
delmi forgalmaban?

* Erintette-e a Nyugat-Balkant a geodkondmiai fragmentacié a globalis értéklancok
atrendez6désének igénye nyoman?

¢ VVannak-e orszagspecifikus jellemz&i a geodkondmiai fragmentdcionak a Nyugat-
Balkanon?

3. Mddszertan

A jelen tanulmany célja tehat a potencialis geodkondmiai fragmentacio jeleinek
azonositdsa a Nyugat-Balkanon a f6 kereskedelmi partnerek és egyéb, globalis és
regionalis geopolitikai szereplSkkel fennallé kereskedelmi kapcsolatok elemzésével.
Bar a fragmentacié mint fogalom tébbet foglal magaban, mint kizardlag a keres-
kedelem, a szakirodalomhoz hasonléan (Hakobyan et al. 2023; Alvarez et al. 2023
stb.) a fragmentacié mérésére proxyvaltozoként hasznalom a kereskedelmi adatokat
(ennek korlatait az 5. fejezet taglalja). A szakirodalmi attekintés alapjan akkor all
fenn a geodkondmiai fragmentdcid, ha a tombon bellli kereskedelem né, az adott
geopolitikai tombon kivili kereskedelem pedig csdkken.

A Nyugat-Balkan kereskedelmipartner-strukturajanak vizsgalatat megel6z6en el6sz6r
is altalanos attekintést nyujtok a kereskedelem szerepérdl a régidban. A Vilagbank®
adatait hasznaltam fel a nyugat-balkani orszagok GDP-aranyos kereskedelmére vo-
natkozdan. Ezt kbvetSen az IMF DOTS* adatbazisara tamaszkodva elemeztem az
egyes nyugat-balkani, partnerek szerinti kereskedelmi részaranyokat, lehet6vé téve
a kiilonbozd strukturak orszagszintl értelmezését. A nyugat-balkani orszagok fébb
kereskedelmi trendjeinek hosszabb tavi megértéséhez 2010 és 2022 (import), illet-
ve 2023 (export) kozotti idGszakra vonatkozo adatsort haszndltam. A vizsgdlatban
az exportot és az importot kiilon elemeztem. Nyolc kereskedelmi partner és part-
nercsoport keriilt azonositdsra mint amelyek relevansak az elemzés szempontjabdl

3 https://data.worldbank.org/indicator/NE.TRD.GNFS.ZS?locations=AL-MK-XK-RS-BA-ME. Letoltés ideje: 2024.
oktdber 29.

“ Direction of Trade Statistics. https://data.imf.org/?sk=9d6028d4-f14a-464c-a2f2-59b2cd424b85. Letoltés
ideje: 2024. oktdber 29.
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(a globalis geopolitikai befolydsuk, illetve néhany vagy az 6sszes nyugat-balkani
orszagban betoltott, jelent6s kereskedelmi sulyuk alapjan):

¢ az Eurdpai Unid,

e az Amerikai Egyesiilt Allamok,

e Svijc,

e az Egyesiilt Kirdlysag,

e Torokorszag,

¢ a fennmarado 6t nyugat-balkani orszag (NyB5),°
e Oroszorszag, valamint

e Kina.

Osszességében ennek a nyolc kereskedelmi partnernek és partnercsoportnak a rész-
aranya a vizsgdlt nyugat-balkani orszagok teljes exportjanak és importjanak legalabb
85 szazalékat (s6t, a legtobb esetben 90 szazalékat) teszi ki, ezzel lefedve a régié
valamennyi f6bb kereskedelmi partnerét. A leiré elemzés a kereskedelmi forgalom
partnerorszagok és -csoportok szerinti megoszlasat vizsgalja 2010 és 2023 (vagy
2022) kozott, ezzel részletes képet nydjt a nyugat-balkani orszagok kereskedelmi
struktulrajarol és kereskedelmi integracidjardl.

A geotkondmiai fragmentacid mérésére a vonatkozo szakirodalom alapjan meg-
hataroztam a (harom) globalis geopolitikai tombot. A tdmbok valamennyi f6bb
kategorizalasa alapjan (Gopinath et al. 2024, valamint Campos et al. 2023), az EU és
az Egyesiilt Allamok kétségkiviil a nyugati blokk képvisel&i, jelen tanulmany Svajcot
és az Egyesiilt Kirdlysagot is ebbe a csoportba sorolja (lasd még Campos et al. 2023).
Ezzel ellentétben Oroszorszag és Kina a keleti blokk részét képezi. Torékorszagot és
a vilag tobbi részét nem tekintem a témbbe tartozénak (Gopinath csoportositasanak
megfelelGen). Ezenfelll a régiét magat is kilon kezelem a torténelmi 6sszefono-
dasok, illetve a régidban jelenlévé rendkiviil sajatos érdekcsoport miatt. A blokkok
kereskedelmi részaranyanak dsszehasonlitasa az egyes nyugat-balkani orszagokban
lehet6vé teszi annak meghatdrozadsat, hogy mutatkoznak-e a geodkondmiai frag-
mentacio jelei.

* Példdul Albénia vizsgalata esetén a masik 6t nyugat-balkdni allam (a tovabbiakban: NyB5) Bosznia-
Hercegovina, Koszovd, Montenegro, Eszak-Maceddnia és Szerbia.
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4. Eredmények

4.1. A nemzetkozi kereskedelem szerepe a Nyugat-Balkanon

A jelen elemzésben elGszor is a nemzetkozi kereskedelem szerepét mérem fel a nyu-
gat-balkdni orszagokban. Ezekben az orszagokban a GDP-aranyos kereskedelem
(1. dbra) altaldban alacsonyabb, mint a kisebb, kelet-, kozép-, és délkelet-eurdpai
EU-tagallamokban (pl. Csehorszag, Magyarorszag, Szlovakia és Szlovénia), és hasonld
a nagyobb orszagokéhoz (pl. Romdania és Lengyelorszag; vo. Vildgbank adatai).® Ez
els6sorban a nyugat-balkani orszagok viszonylag kis belsé piacait, illetve az elmaradt
EU-s integracié hatranyait tikrozi.

A kereskedelmi nyitottsagot tekintve 2023-ban Eszak-Macedénia (159,1%) és Szerbia
(124,3%) esetében volt a legmagasabb a GDP-aranyos kereskedelem. Albania
a Nyugat-Balkan legkevésbé nyitott gazdasaga (84,5%). A 2010 és 2023 kozotti
id6szakban a kereskedelmi nyitottsag trendjei eltéréen alakultak a nyugat-balkani
orszagokban. Szerbia, de még inkabb Eszak-Maceddnia, GDP-aranyos kereskedelme
jelent6sen nétt. A tobbi nyugat-balkani orszdg GDP-hez viszonyitott kereskedelmét
a 2010-es években inkdbb a stagnalds jellemezte. Ezek az eredmények 6sszhangban
vannak a 2008-as pénziigyi valsag utani lassuld globalizaciordl (slowbalisation) sz616
narrativaval (lasd még: Halmai 2023).

A GDP-ardnyos kereskedelmet jelent&sen befolyasoltdk a globdlis gazdasagi fejle-
mények. 2020-ban a Covid19-vilagjarvany és a kapcsolédé intézkedések a kereske-
delem erételjes lelassulashoz vezettek, amit gyors fellendiilés kévetett: 2022-ben
a GDP-aranyos kereskedelem mind a hat orszdgban messze meghaladta a Covid
el6tti értékeket. (Ezek az eredmények 6sszhangban vannak Ginter — Tischler (2024)
kovetkeztetéseivel, akik a visegradi orszagok kereskedelem/GDP aranyat elemezték
ugyanezen idGszakra vonatkozodan, igy valdszin(sithet6, hogy ezek a mutatdk nagyon
hasonldan alakultak a tdgabb értelemben vett kelet-, kozép-, és délkelet-eurdpai
régidban.) Az elérhetd adatok alapjan ez a fellendiilés csak dtmeneti lehetett, mivel
2023-ban valamennyi orszdgban Ujabb visszaesés kovetkezett be, részben a kilsé
valsagok hatasara. Ez a visszaesés az orosz-ukran konfliktushoz kapcsolédd szank-
cioktol fuggetlenll kovetkezett be, a szankcidktol tartdézkodd orszagokat is érintette
(lasd még Stanicek — Caprile 2023).

® https://data.worldbank.org/indicator/NE.TRD.GNFS.ZS. Letoltés ideje: 2024. oktdber 29.
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1. dbra
A GDP-aranyos kereskedelem a nyugat-balkani orszagokban 2010 és 2023 k6zott
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4.2. Orszagprofilok

Ebben a fejezetben bemutatom, hogy miként alakult az egyes partnerek aradnya az
egyes orszagok kiilkereskedelmében (a részletes dbrazolast lasd a 2. dbrdn).

4.2.1. Albania

Albania legfontosabb kereskedelmi partnere — a régiéhoz hasonléan — az Eurdpai
Unid. Az EU részardnya kilondsen dominans az export esetében, amely a teljes vizs-
gdlt idészakban meghaladta a 70 szdzalékot és az évek soran tobbé-kevéshé allandé
maradt. Ez kevésbé igaz az importra, amelyet az elmdlt évtizedben csékkend trend
jellemzett, majd az EU részardnya 2022-re torténelmi mélypontra, 51,5 szazalékra
csokkent (szemben a 2010-es 68,5 szazalékkal). Ez a visszaesés atipikusnak tekint-
het6 a Nyugat-Balkan t6bbi orszaghoz viszonyitva. Albania elsédleges kereskedel-
mi partnere az EU-n belll — foldrajzi és torténelmi kozelsége miatt — Olaszorszag,
amely az orszdg EU-val folytatott kereskedelmének tobb mint felét adja. A tobbi
nyugat-balkani orszagba (kiildnésen Koszovoba) iranyuld export 2010-t6l kezdédéen
novekvd trendet mutatott, 2023-ban elérte a 18,8 szdzalékos torténelmi csucsot,
ami az elmélyilé regionalis integracié jele. A NyB5-bdl szarmazd import a kinaihoz
hasonldan jelent&sen alacsonyabb (6 és 9 szazalék kozott ingadozott az elemzett
idGszakban). A Torokorszagba iranyuld export szamottevéen csdkkent az elmult
évtizedben, mig a torok import nétt, ezzel 2023-ra Torokorszag lett Albdnia maso-
dik legnagyobb importpartnere (az 6sszimport 12,0 szazalékaval). A kereskedelem
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mas meghatdrozé geopolitikai szereplkkel (mint példaul az Egyesiilt Allamokkal
és Oroszorszaggal, valamint a Kindba irdnyuld import) igen mérsékelt (a teljes ke-
reskedelem legfeljebb 2,5 szazalékat teszi ki).

4.2.2. Bosznia-Hercegovina

A 2010 és 2023 kozotti id6szakban az EU részaranya a boszniai kereskedelemben
mindig jelent6sen meghaladta az 50 szazalékot (a teljes import 60, a teljes export
70 szazaléka korul ingadozott). Ellentétben a Nyugat-Balkdn mas orszégaival, az EU-
val folytatott kereskedelem részaranya nem csokkent az elmult évtizedben (sét, az
exportoldalon mérsékelt névekedés volt megfigyelhetd). A f6bb unids gazdasagok
(kilondsen Németorszag és Olaszorszag) mellett intenziv a kereskedelem az egykori
jugoszlav EU-tagallamokkal (Horvatorszaggal és Szlovénidval) is. A boszniai export
jelentGs és stabil hanyada (14-20 szazaléka) a tébbi nyugat-balkani orszagba (ki-
[6nGsen Szerbidba és kisebb mértékben Montenegréba) aramlik. Az import tekin-
tetében az EU-t a nyugat-balkani orszagok (f6leg Szerbia) kovetik allandd, azonban
kisebb (10-13 szazalékos) részardnyukkal. Az import terén Kina és Torokorszag is
megdupldzta részardnyat 2010 és 2022 kozott (ezzel 8,1, illetve 5,8 szdzalékot érve
el); mig az orosz import jelent&sen visszaesett (a 2010-es 8,4 szazalékos értékrél
2022-re 2,3 szazalékra csokkent).

4.2.3. Koszovo

A vizsgalt orszagok kozil Koszovd kereskedik a legkisebb mértékben az EU-val.
Az EU-bdl szarmazé import kdvetkezetesen 40—-45 szazalékot tesz ki, mig az oda ira-
nyuld export részardnya harmaddval csokkent 2010 (45,2%) és 2023 (32,3%) kozott.
Ezzel szemben a tobbi nyugat-balkdni orszaggal folytatott kereskedelem részardnya
kiemelkedSen magas. A NyBS orszagok (és kiildndsen Albania és Eszak-Maceddnia)
aranya az exportban jelentGsen nétt, a 2010-ben mért 22,6 szézalékrdl 2023-ra 39,8
szazalékra. Ezzel szemben Koszové importjaban a régio, kiilondsen Szerbia és Eszak-
Macedodnia, aranya csokkent (a 2010-es 34,4 szazalékrdl 2022-ben 17,7 szazalékra).
A foldrajzi kozelség tehat fontos szerepet jatszik Koszové Nyugat-Balkanon belili
kereskedelmében (szemben Kaloyanchev et al. 2018 megdllapitdsaival). Az Egyesuilt
Allamok részaranya a kiilkereskedelemben Koszové esetében a legnagyobb: 2023-
ban a koszovéi export 12,3 szazaléka iranyult az Egyesiilt Allamokba (ez viszonylag
Uj jelenség: 2019-ig az arany elhanyagolhato volt). Az importot tekintve Torokorszag
szerepe szamottevs: a torok részarany 2022-ben 14,9 szazalék volt (az érték 12
év alatt megduplazddott). Oroszorszag aranya elhanyagolhato, a Kinaval folytatott
kereskedelem pedig az import felé tolédott el, allandd részesedést fenntartva.

4.2.4. Montenegro

Az EU részardnya a montenegroi kereskedelemben alacsonyabb a legtdbb nyu-
gat-balkdni orszaghoz képest: a legfontosabb EU-s partnerek kozé tartozik
Németorszdg, Olaszorszdg és Szlovénia. Az EU-import aranya 45 szazalék koril
ingadozott, mig az export aranya csokkent a 2010-es évek elején, majd 30 és 35
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szazalék kozotti savban stabilizalédott. Koszovohoz hasonléan a nyugat-balkani ré-
gion bellli kereskedelem a montenegréi kereskedelemben is igen magas részt tesz
ki, az exportban névekvé (mig 2010-ben 38,1%, 2023-ban mar 48,0%), az importban
csokkend arannyal (mig 2010-ben 36,5%, 2022-ben mar csak 26,1%). Montenegro
az 0sszes régios orszaggal folytat kereskedelmet, a legfontosabb partner Szerbia.
A kinai import aranya mintegy 10 szdzalék koril ingadozik (a Kindba irdnyuld export
nem szamottevd), mig mas partnerek aranya jellemzéen mérsékelt maradt.

4.2.5. Eszak-Maceddnia

Tobb nyugat-balkani orszaggal ellentétben az EU részardnya az észak-maceddniai
exportban jelentés novekedést mutatott az elmult évtizedben (2010-ben 68,0 sza-
zalék volt, amely 2023-ra 77,3 szazalékra nétt), ezzel az orszag szorosan integra-
I6dott az eurdpai értéklancokba. Az EU aranya azonban az importban némiképp
csokkent (2010-ben 50,0%, 2022-ben 45,5%). Az unids export novekvé aranya
a Nyugat-Balkdnon belili export ardnyanak csdékkenésével parhuzamosan tortént:
Albania mellett Eszak-Maceddnia a legkevésbé integralt a régidval folytatott ke-
reskedelembe (2022-ben az export 12,0 szazaléka, az import 8,6 szdzaléka). Mig
az észak-maceddniai export mintegy kilenctizedét ez a két csoport teszi ki, addig
az import szerkezete némileg valtozatosabb. A kinai és torok import részaranya
mérsékelt névekedést mutatott az elmult évtized sordn (2022-re 8,8 szazalékra,
illetve 6,3 szdzalékra nétt). Ezenfellil az orosz import részaranya 2010 (10,1%) és
2022 (3,5%) kdzott szamottevéen, csaknem harmadara csokkent (a csokkenés nem
hozhatd 6sszefliggésbe az orosz-ukran haboruval, mivel mar a 2010-es évek elején
végbement). Az Egyesiilt Kirdlysag is jelentGs szerepet jatszik az észak-macedodniai
importban, részaranya meghaladja a 10 szazalékot (amely jelents névekedést mu-
tatott az elmult évtizedben).

4.2.6. Szerbia

Az EU-s és a Nyugat-Balkdnon belili kereskedelem a szerbiai export négyotodét teszi
ki, az el6bbi enyhén névekedett (2010-ben 58,9%, 2023-ban 63,2%), az utdbbi pedig
csokkené trendet mutat (2010-ben 25,5%, 2023-ben 15,3%). Szerbia importszerkezete
ennél diverzifikaltabb. Bar az EU tovabbra is Szerbia importjanak legfontosabb forrasa,
részaranya valamelyest csokkent (a 2010-es 57,3 szazalékrol 2022-es 54,9 szazalékra).
Emellett mas jelentds geopolitikai szereplék is egyre hangsulyosabb szerepet toltenek
be Szerbia importstruktirajaban. 2010 és 2022 kozott a Kindbdl és Torokorszaghol
szarmazo import aranya jelentésen megndtt (7,2 szazalékrdl 12,1 szazalékra, illetve
1,9 szazalékrol 5,2 szdzalékra), ezzel parhuzamosan az orosz import ardnya lényegesen
csokkent (12,9 szazalékrdl 7,5 szazalékra). A tébbi vizsgalt nyugat-balkani orszaghoz
képest alacsony a régiébdl szarmazd behozatal aranya (3,7 és 5,9 szazalék kozott in-
gadozik). gy Szerbia mint a Nyugat-Balkan legnagyobb gazdasaga, egyuttal a térség
leginkabb globalis orientacidju orszaga is. A szerbiai importszerkezet ugyan nem valt
diverzifikaltabba, ugyanakkor az elmult évtized geopolitikai valtozasaival parhuzamo-
san a nem-nyugati import atrendez6dése ment végbe.
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Montenegroé: export Montenegré: import
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Megjegyzés: VTR: vildg tobbi része. * Szerbia esetében az IMF 2020-ra vonatkozé import-adatai pontat-
lanok voltak, ezért a 2020-as importra vonatkozé adatok extrapoldltak.

Forrds: IMF (2024)
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4.3. A kereskedelmi integracié és a geopolitikai kérdések altalanos értékelése
a Nyugat-Balkanon

Az egyes orszagprofilok bemutatdsat kovetden e fejezetben a Nyugat-Balkdn egészé-
re jellemzé kereskedelmi strukturdkat és trendeket elemzem. Az adatokbdél hdrom
f6 kdvetkeztetés vonhato le.

ElGszor is, az egyes gazdasagok mérete bizonyos fokig befolydsolja az adott orszag
kereskedelmi orientacidjat. A legkisebb orszagok (azaz Koszové és Montenegrd)
mutatjak a legnagyobb foku regiondlis integraciot (azaz az 6 esetiikben képviseli
a legnagyobb aranyt a kereskedelem a masik 6t nyugat-balkani orszaggal). Ez a jelen-
ség — a piacméret mellett — torténelmi tényezbkkel is magyarazhatoé: ez a két orszag
nyilvanitotta ki utoljara fliggetlenségét Szerbiatdl (Montenegré 2006-ban, Koszovd
pedig 2008-ban). Ezzel szemben a nagyobb gazdasagok jellemz6en diverzifikaltab-
bak, valamint nyitottabbak a nem nyugati partnerekkel folytatott kereskedelemre.

Masodszor, annak ellenére, hogy egyre tobb aggodalom meril fel a Nyugat-Balkan
kilpolitikdjanak kelet felé fordulasa miatt, az Eurépai Unid tovabbra is valamennyi
régids orszag fé kereskedelmi partnere. (Az egyetlen kivétel Koszovd, mely eseté-
ben a 2020-as évekre a région beliilre irdnyuld export meghaladta az EU-ba irdnyu-
l6t. Ugyanakkor a nyugati partnerek részesedése, azaz az EU és az Egyesiilt Allamok
egylttesen meghaladja a Nyugat-Balkan részaranyat.) Annak ellenére, hogy bizonyos
esetekben megfigyelhetd az EU-val folytatott kereskedelem aranyanak csokkenése,
az Eurdpai Unid tovabbra is az elsédleges kereskedelmi partner, illetve bizonyos ese-
tekben kereskedelmi részaranydban még novekedés is megfigyelhets (ezek az ered-
mények 6sszhangban vannak Ginter — Hildebrandt (2024) eredményeivel, miszerint
az FDI-allomdanyban valo részardny hasonlé szerkezet(i). A vizsgalt orszagok masodik
legfontosabb partnercsoportja a Nyugat-Balkdn masik 6t orszaga. igy a nyugat-bal-
kani orszagok kereskedelmét els6sorban a regionalis integracio jellemzi: egyrészt az
EU-értéklancokba vald bekapcsolddas révén, masrészt pedig helyi, regionalis szinten.

Harmadszor, 6sszhangban az EU kereskedelmi részaranyaval, valamint a régién beldli
kereskedelem fontossagdval, a térség orszagai és a tobbi globalis geopolitikai szerep-
|6 (azaz az Egyesiilt Allamok, Kina és Oroszorszag) kozotti kereskedelem alacsonyabb
volumend, és aszimmetrikus, f6ként az importra 6sszpontosul. A Kindbdl szarmazé
import jelentds részesedést tesz ki valamennyi orszag kereskedelmi portfélidjaban —
ezt leszdmitva azonban a globalis geopolitikai nagyhatalmakkal folytatott kereskede-
lem nem jatszik meghatdrozé szerepet. Bizonyos szovetségek azonban tiikr6z6dnek
a kereskedelmi strukturaban, forgalomban is, mint példaul a Koszovébdl az Egyesiilt
Allamokba irdnyulé névekvé exportban, illetve a mérsékelt, am tartos kereskedelem-
ben Szerbia és Bosznia-Hercegovina, illetve Oroszorszag kozott. Tovadbba, a foldrajzi
kozelség fontosabb a globdlis geopolitikai hatalmi pozicidnal: a kozeli Torokorszag
a (féleg a déli) régids orszagokba iranyulé import fontos forrdsa. Mindezek alata-
masztjak Kaloyanchev et al. (2018) megallapitdsait.
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4.4. A Nyugat-Balkan geodkondmiai fragmentdciéjanak altalanos értékelése

A nyugat-balkdni orszagok geodkondmiai fragmentacidjanak felméréséhez kiszami-
tottam a kereskedelmi partnerek (vagy partnercsoportok) részardnyai kozotti id6beli
eltéréseket. Az 1. és 2. tabldzat mutatja be ezeket a differencidkat, amelyeket a min-
ta id6beli végpontjai kozott szamitottam, azaz 2010 és 2022 vagy 2023 kozott, az
adatok rendelkezésére allasatol figgden. A tablazatok ezenkiviil elkiilonitik az egyes
— dltalanos vélekedés szerint kialakuldban lévé — geopolitikai tomboket (Nyugat: EU,
Egyesiilt Allamok, Svéjc és az Egyesiilt Kiralysag, Kelet: Oroszorszag és Kina, valamint
Semleges blokk: Torokorszag és a vildg tobbi része, mivel a Nyugat Balkdn a jelen
elemzés alanya, ezért nem tartozik a harom tomb egyikébe sem.)

Az export tekintetében a nyugat-balkani orszagok valtozatlanul a nyugati blokkhoz
igazodnak (és annak tagjaival kereskednek). Néhany kiugré érték felmeril mind
a pozitiv, mind pedig a negativ irdnyban. Mig a legkisebb orszagok (azaz a 2000-
es években flggetlenségiiket kikialtd Koszové és Montenegrd) EU-s kereskedelmi
részaranya jelentds csokkenést mutat, addig a masik négy orszaghdl az EU-ba ira-
nyuld export jelentds ndvekedést mutat. Ez utdbbi ndvekedés Eszak-Maceddniaban
és Szerbidban a legszembet(in6bb. Az egyéb nyugati orszagok részaranya allando
maradt az elmult évtized soran, mig a Koszovébdl az Egyesiilt Allamokba iranyuld
export jelentGsen megnétt. A keleti blokkba irdnyuld exportot illetéen nem lathatdk
a fragmentdciodra utald egyértelmd jelek. Az Oroszorszagba irdnyuld export mindig
is elhanyagolhaté mértékd volt (és nem is novekedett), a kinai export pedig vagy
csokkent (Albania, Koszovd) vagy kis mértékben novekedett (Szerbia). A semleges
blokkba iranyulé exportot altaldban csokkend trend jellemzi. A régidn belili integra-
cid vegyes képet mutat: Albania, Koszovd és Montenegro esetében jelentésen nétt
az export, mig Eszak-Maceddnidban és Szerbidban szamottevs csokkenés figyelhetd
meg (1. tabldzat).

Az import is hasonlé képet mutat, ugyanakkor egyes eltérések felfedezheték. A nyu-
gatrél szarmazd import nagyjabdl allandé szinten maradt az elmult tizenkét évben
(Albania kivételével, ahol erdsen csokkent az EU-bdl szarmazoé behozatal). Ezzel
szemben a keleti blokkbdl szarmazé import szerkezete jelent6sen megvaltozott.
A korabban Oroszorszaggal keresked& nyugat-balkani orszagok (féként a szlav orsza-
gok — Bosznia-Hercegovina, Eszak-Maceddnia és Szerbia) esetében az Oroszorszaghdl
szarmazd import jelentésen csokkent. Ez ugyanakkor nem az orosz-ukran haborus
helyzet eszkaldcidja nyomdn bevezetett 2022-es szankciék eredménye, hanem egy
2010-t6l kezd6d6 fokozatos csokkend trend. Ezzel szemben a Kindbdl szarmazé
import valamennyi régids orszag (kiilonosen Szerbia) esetében nétt az elmult tizen-
két év soran. igy vegyes kovetkeztetések vonhatdk le az import fragmentaciéjat és
a jelent6s keleti geopolitikai szerepléktél valo fliggetlenedést illetéen. A semleges
blokk esetében a Torokorszaghdl szarmazd import nétt jelentésen. A nyugat-bal-
kani orszagok import-részardnya nem valtozott, a két legkisebb orszag (Koszovo és
Montenegré) esetében pedig jelentdsen csokkent.
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- Bosznia- . Eszak- .
Export Albania e Montenegro Macedénia Szerbia

Eurdpai 1,50 3,61
Unio
Egyesiilt
Allamok 0,46 0,96
Svajc -3,24 -0,68 2,78 3,01 0,35 0,25
Egyesilt 137 0,03 1,14 1,14 0,13 -0,08
Kirdlysag
Oroszorszag 0,02 0,07 0,00 —0,50 -0,34 -1,59
Kina -3,29 0,11 -4,84 0,32 -1,61 3,88
T6rokorszag -4,34 0,42 -0,80 -0,19 0,52 1,04
Vildg tobbi -1,04 -3,19 8,50 0,54 1,28
része

Forrds: Az IMF adatai alapjén szamitva

Import Albania Boszma_- Koszovo Montenegro észalf- . Szerbia
Hercegovina Maceddnia

E- _1’43 2’09 _0139 —4’53 _2’49

Unio

Egyesiilt 0,18 0,11 0,37 0,10 0,45 -0,33

Allamok

Svajc 0,78 -0,10 -0,26 2,65 -0,76 0,26

Egyesiilt -0,70 -0,19 0,09 -0,16 -0,33

Kiralysag

Oroszorszag -1,07 -6,13 0,36 -0,99 —6,68 -5,40

Kina 1,74 3,46 3,44 3,61 2,52 4,92

Torokorszag 3,03 1,57 3,24

Vildg tobbi 0,58 3,61 2,57 -1,51 1,01

része

Nyugat-

Balkan -0,80 -0,88

(NyB5)

Forrds: Az IMF adatai alapjdn szamitva
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Osszefoglalva, a kereskedelmi adatok alapjan nem azonosithatéak a geodkondmi-
ai fragmentdcid egyértelm( jelei a Nyugat-Balkdnban: amig a régié minimalizalta
kereskedelmi kapcsolatait Oroszorszaggal, addig a Kindval folytatott kereskedelem
jelentdsen nétt. Ezenfelll a nyugati tombbel vald kereskedelem sem nétt szamot-
tevéen. Altalanossagban elmondhatd, hogy a f6bb kereskedelmi partnerek nem
valtoztak (azaz az Eurdpai Unid és a régids orszdgok), amelyet a féldrajzi kdzelség és
a kulturdlis, torténelmi és gazdasagi kapcsolatok hataroznak meg (a régiés orszagok-
ban nagyon hasonlé folyamatok mennek végbe a kilfoldi miikod6tSke-befektetések
terén is; lasd Ginter — Hildebrandt 2024).

5. Kovetkeztetések

A jelen tanulmanyban a nyugat-balkani orszagok 2010 és 2023 kozotti kereskedelmi
adatait elemeztem. Eredményeim szerint a vizsgalt orszagok kereskedelmi partnereinek
szerkezete viszonylag stabil maradt az elmult tizenharom év soran. A régio f6 keres-
kedelmi partnere tovabbra is az Eurdpai Unid (bar az EU-s részarany néhany esetben
némileg csokkend trendet mutat). A région belili kereskedelem is fontos szerepet
jatszik. Az Egyesiilt Allamokkal folytatott kereskedelem mérsékelt, mig a nagy, nem nyu-
gati geopolitikai szerepl6kkel (Oroszorszaggal, és kiiléndsen Kindval és Tordkorszaggal)
folytatott kereskedelem elsésorban az importoldalon zajlik — részaranyuk pedig kisebb,
mint az EU és a régid (NyB5) esetében. Az Oroszorszaggal folytatott kereskedelem je-
lent&sen csokkent az elmult évtized soran, helyette Kina és Torokorszag valt partnerré.
A nyugat-balkéni orszagok kereskedelmét igy inkabb a regionalis (Nyugat-Balkan és EU-
szint() integracié hatarozza meg, mint a globdlis geopolitikai szereplék érdekeltségei.
Ezenkiviil kevés bizonyitékot taldltam a Nyugat-Balkan fragmentdciojara vonatkozoéan:
a nyugati blokkal folytatott kereskedelem stabil maradt (nem nétt és nem is csokkent),
mig a keleti blokk esetében vegyesek az eredmények (Oroszorszaggal csokkent a ke-
reskedelem, de a kinai import jelentds névekedést mutatott).

A jelen tanulmany altalaban véve aldtamasztja a geodkondmiai fragmentacidval kap-
csolatos korabbi megallapitasokat (példaul Kaaresvirta et al. 2023; Ginter — Tischler
2024; Ginter — Hildebrandt 2024): ez idaig nem, vagy csak kis mértékben fedezhetd-
ek fel a fragmentacio jelei Eurdpa feltdrekvé régidiban, beleértve a Nyugat-Balkant
is. Mindez tobbféleképpen is indokolhatd. Mivel a geodkondmiai fragmentacié je-
lensége viszonylag Ujkeletli, a gazdasdgoknak id6ére van sziikségiik az alkalmazko-
dasra. Nem gazdasagi sziikségszer(iség azonban az értéklancok atrendezése az Uj
geopolitikai realitasokhoz igazodva: ahogy mar korabban emlitettem, a fragmentacié
f6 hajtdereje allami és véllalati szint(i dontésekben keresendd. igy nem feltétlendil
mondhato el, hogy az eurdpai periféria kis, nyitott gazdasagai osztoznak a globdlis
geopolitikai szerepl6k fragmentacidra irdnyuld torekvéseiben. Ez a meglatas ki-
I6nésen megfontolandd, ha elfogadjuk Javorcik et al. (2023) feltevését, miszerint
a feltorekvd régidk szdamara el6nyos lehet egy elkételez6dés nélkili (kereskedelmi)
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politika alkalmazasa. A Nyugat-Balkan orszégai haszonélvezGi lehetnek a reshoring és
friendshoring tendencidknak a viszonylagos geopolitikai igazodasuk, valamint a ma-
gas hozzaadott érték(i globalis értéklanc-szegmensekhez valé foldrajzi kozelségik
miatt — még akkor is, ha kereskedelempolitikajuk nem teljesen illeszkedik ezekhez.

Célkitlizésem szerint eredményeimmel hozza kivantam jarulni a geodkondmiai frag-
mentacidval foglalkozo szakirodalomhoz, az elemzést kiterjesztve egy kordbban nem
vizsgalt régidra. Ezzel részletes képet alkottam az egyes nyugat-balkani orszagok keres-
kedelmi partnereirdl, id6ben kiterjesztve Kaloyanchev et al. (2018) mintdjat. Ezenfelll
leird elemzés segitségével vizsgaltam a hat régids orszag (potencialis) geookondomiai
fragmentdciodjat. Fontos hangsulyozni, hogy a geodkondmiai fragmentdciot kizaro-
lag a kereskedelem terén elemeztem. Ugyan a kereskedelem jé kdzelitést nyujthat
a fragmentacio mérésére, mas hatarokon atnyulé folyamatok (pl. FDI vagy migracid)
is fontos tényez6k. Ginter — Hildebrandt (2024) a kbzelmultban vizsgélta az FDI geo-
politikai vonatkozdsait a nyugat-balkani térségben, a jov6beli kutatasokban el6nyos
lehet egyéb, a fragmentdacidt mérd proxyvaltozokra is fokuszalni. Ezenkivil tovab-
bi kutatdsok sziikségesek a kereskedelmet befolydsold egyéb tényez6k vizsgalatdra
(példdul a szabadkereskedelmi megallapoddsok és az EU-s integraciés folyamatok
tekintetében). Végil, de nem utolsé sorban, mint fentebb olvashato, a geockondmiai
fragmentacio viszonylag Uj jelenség. igy a minta idSbeli kiterjesztése és a jovSben ujra
elvégzett vizsgalat tovabbi betekintést nyujthat a folyamatokba.
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A mesterséges intelligencia legujabb alkalma-
zasi trendjei a bankszektorban*

Lilbék Gergely® — Sebestyén Zoltdn

A tanulmdny a mesterséges intelligencia (MI) bankszektorban térténd alkalmazdsdnak
legujabb trendjeit vizsgdlja, kiemelve a bankcsédok elGrejelzését, a kockdzatkezelést
és az lgyfélkapcsolatok optimalizdldsdat. A kutatds szisztematikus irodalomkutatd-
son alapul, amely a Scopus és Web of Science adatbdzisok relevdns publikdcidira
éplil, és a PRISMA-mddszertant alkalmazza a forrdsok kivdlasztdsdra és elemzésére.
Az eredmények szerint a feliigyelet nélkiili tanuldsi modellek domindlnak a csédeld-
rejelzésben és a kockdzatelemzésben, mig a természetes nyelvfeldolgozds és mélyta-
nulds technikdk elsGsorban az iigyfélkapcsolatok fejlesztésére és a banki hatékonysdg
névelésére irdnyulnak. A kutatds igazolja, hogy az Ml egyre meghatdrozobb szerepet
télt be a banki déntéshozatalban, azonban a kiilénb6zé alkalmazdsi teriiletek eltéré
szabdlyozdsi és etikai kihivdsokkal szembesiilnek. Az eredmények ramutatnak arra,
hogy a pénziigyi intézmények szamdra kulcsfontossdgu az Ml dtldthatdsdgdnak és
interpretdlhatdsdgdnak javitdsa, valamint az adaptiv szabdlyozdsi keretek kialakitdsa
az innovdcio és a biztonsdg egyenstlydnak fenntartdsa érdekében.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: C10, G21, 033

Kulcsszavak: mesterséges intelligencia, bankszektor, pénziigyi szolgaltatasok, trend-
analizis

1. Bevezetés

A mesterséges intelligencia egyre meghatdrozébb szerepet télt be a bankszektor
mikodésében, forradalmasitva a hitelmindsités, a kockazatelemzés és a tranzakcié-
feldolgozas terileteit. Az Ml-alapu rendszerek alkalmazasa lehet6vé teszi az auto-
matizalt dontéshozatalt, a pénzligyi kockazatok pontosabb elérejelzését, valamint
a csaldsészlelési mechanizmusok fejlesztését. A pénziigyi intézmények egyre inkabb
kihasznaljak a gépi tanulds (Machine Learning) és az adattudomany altal kinalt
lehet&ségeket, amelyek eldsegitik a szektor hatékonysagdnak novelését.
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Jelen tanulmany szisztematikus szakirodalmi attekintés (systematic literature review,
SLR), amely a mesterséges intelligencia banki szektorban torténé alkalmazéasainak
tudomanyos feldolgozottsagat vizsgalja. A kutatads célja nem 0j empirikus adatok
gy(ljtése, hanem a nemzetkozi szakirodalom PRISMA-mddszertan szerinti feltérképe-
zése és tartalmi, technoldgiai, valamint idézettségi szempontu elemzése. A vizsgalat
soran rendszerezzik, hogy az MI mely technolégiait, milyen célteriileteken és milyen
modszertani keretek kozott alkalmazzak a pénziigyi szektorban, kiilonos tekintettel
a bankcs6dok elSrejelzésére, a kockazatkezelésre és az tigyfélkapcsolatok fejleszté-
sére. A tanulmany célja a tudomanyos eredmények strukturalt 6sszegzése, valamint
a legmeghatdrozébb kutatdsi trendek azonositasa, hozzdjarulva ezzel a pénziigyi
Mil-alkalmazasok rendszerezéséhez és 6sszehasonlithatésagahoz.

A mesterséges intelligencidval kapcsolatos tudomanyos érdekl&dés és kutatasi akti-
vitas jelentGs novekedést mutat az elmult évtizedben. Az 1. dbra azt mutatja, hogy
tobbek kozott az “Artificial intelligence” + “finance industry”, “Artificial intelligence”
+ “bank sector”, “Artificial intelligence” + “credit scoring”, “Machine learning” +
“finance”, és “Machine learning” + “transaction” kulcsszavakra vonatkozo keresési
taldlatok szama folyamatosan emelkedik. Az dbra a Google Scholar, a Web of Science
(WoS), és a Scopus keresési eredményein alapul, amelyek az Ml és bankszektorbeli

alkalmazasainak tudomanyos feldolgozasat tukrozik 2014 és 2024 kozott.

1. abra
A mesterséges intelligencia pénziigyi és bankszektorbeli keresési trendjei (2014—2024)
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Az 4bra alapjan a 2014 és 2019 kozotti id6szakban az Ml és pénziigyi alkalmazasai
irdnti érdekl&dés mérsékelt ndvekedést mutatott, évi néhany ezer taldlattal. Az el-
sG jelent@s ugras 2020-ban figyelheté meg, amikor a talalatok szama meghaladja
a 23 ezret. Ezt kdvet6en tovabbi ndvekedés tapasztalhatd, amely valdszindleg az
Mil-alapu pénziigyi modellek szélesebb kord alkalmazdsdhoz és a banki digitalizacioé
fokozddasahoz kapcsolhaté. A keresési eredmények 2021 és 2023 kozott folyama-
tosan noévekedtek, majd 2024-ben dramai megugrds figyelhet6 meg. A talalatok
szama kozel megduplazddik az el6z6 évhez képest, meghaladva a 96 ezret. Ez arra
utal, hogy az MI alkalmazasai a banki szektorban 2023-2024-ben valtak igazan
kiemelt témadva. Fontos megjegyezni, hogy a mesterséges intelligencia gyakorlati
alkalmazdsainak terjedése és a témdban megjelend tudomanyos publikacidk szama
kozott jellemzben 1-2 éves eltolddas (publikacids késleltetés) figyelheté meg, igy
a keresési adatok a kordbbi innovacids hulldmok tudomanyos feldolgozasat tiikrozik.

A keresési adatok alapjan az Ml és a pénziigyi szektor kapcsolatdnak vizsgdlata
napjainkban folyamatosan né. A bankok és a pénziigyi intézmények egyre nagyobb
mértékben alkalmazzak az Ml-alapu modelleket hitelbirdlatokhoz, pénzmosas elleni
védelemhez és személyre szabott pénziligyi tandcsadas nyujtdsdra. A trendek azt
mutatjak, hogy a mesterséges intelligencia nem csupan kiegészit6 technoldgiaként
jelenik meg a bankrendszerekben, hanem alapvetd stratégiai eszkozzé valik, jelen-
tésen atalakitva az agazat m(ikodését és versenyképességét.

Szamos nemzetkozi tanulmdny vizsgalta mar a mesterséges intelligencia banki al-
kalmazasait, kiilonos tekintettel az ligyfélkapcsolatok, a kockazatkezelés és az el6-
rejelzési modellek fejlesztésére. A 3. fejezetben részletesen bemutatott szakiroda-
lom alapjan elmondhatd, hogy ezek a kutatdsok jellemz6en egy-egy részteriiletre
fokuszaltak, és eltéré modszertani megkozelitést alkalmaztak. Tanulmanyunk célja
ezzel szemben olyan atfogd, szisztematikus elemzés elkészitése, amely tematikusan
kategorizdlja az Ml banki alkalmazasait, és kvantitativ mutatok (idézettség, technold-
giai megoszIas) alapjan is értékeli tudomanyos sulyukat. A PRISMA-mddszertan hasz-
nalataval biztositjuk a feldolgozas atlathatdsagat és megbizhatdsagat. A tanulmany
Ujdonsagtartalmat a magas tudomdanymetriai jellemz&kkel rendelkezé cikkek ilyen
széles korére alkalmazott mddszertan és a tobbdimenzids elemzési keret egylittes
alkalmazasa adja.

Kutatasunk soran tobbek kozott az alabbi kutatdsi kérdésekre és hipotézisekre ke-
ressiik a valaszt:

[K1]: Milyen mesterségesintelligencia-modellek domindlnak a bankcs6dék elGrejel-
zésében és a kockdzatkezelésben, és miért ezek a leghatékonyabbak?
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[H1]: A felGgyelet nélkili tanulas (Unsupervised Learning)-alapu megolddsok do-
mindlnak a bankcsédok el6rejelzésében és a kockazatkezelésben, mivel ezek a mo-
dellek képesek hatékonyan azonositani a nem egyértelm pénziigyi mintazatokat
és anomalidkat.

[K2]: Hogyan jdrul hozzd az Ml az ligyfélkapcsolatok fejlesztéséhez?

[H2]: Az Gigyfélkapcsolatok optimalizalasa els6sorban a természetes nyelvfeldolgozas
(Natural Language Processing) és a mélytanulds (Deep Learning) technikdkra épdil,
mivel ezek a mddszerek hatékonyan képesek elemezni az ligyfelek preferenciait és
automatizdlni az interakcidkat.

[K3]: Milyen mesterségesintelligencia-modellek segitik leginkdbb a banki teljesit-
mény és miikédési hatékonysdg névelését?

[H3]: A félig felugyelt tanulas (Semi Supervised Learning) és a mélytanulas technikak
kiemelt szerepet toltenek be a banki teljesitmény és hatékonysag novelésében,
mivel ezek a mddszerek segitik az operativ folyamatok automatizalasat és optima-
lizalasat.

2. A mesterséges intelligencia kutatasi trendjei és alkalmazasai a bank-
szektorban — szakirodalmi attekintés

A mesterséges intelligencia térnyerése a banki szolgaltatdsokban szdmos lehetGsé-
get és kihivast rejt magaban. Az ligyfelek és a pénzigyi intézmények szempontjabdl
egyarant kulcsfontossdgu az elfogadas vizsgdlata, hiszen az Ml-alapu rendszerek
hatékony integracidja ndvelheti a mikddési hatékonysagot és a felhasznaldi elé-
gedettséget.

Az aldbbi tanulmanyok kilénb6z6 megkozelitésekbdl vizsgaljak az Ml elfogaddsat,
kiemelve a technoldgiai, pszicholdgiai és szervezeti tényez6k szerepét.

A természetes nyelvfeldolgozds teriiletén végzett kutatasok ramutattak, hogy a kog-
nitiv és érzelmi tényezdk jelentésen befolyasoljak az Ml-elfogadast. Cintamtir (2024)
az Ggyfélélmény és a kockdzati attitlidok Osszefliggését vizsgalva megallapitotta,
hogy a tarsadalmi befolyas és az érzelmi motivacidk dsztdonzik, mig a technold-
giai szorongas és kockazatkerilés akaddlyozza az elfogaddst. Lee és Chen (2022)
a mobilbanki MI-megolddsok kapcsan kimutatta, hogy az intelligencia és az emberi
jellemz&k erdsitik a bizalmat, de novelhetik az észlelt kbltségeket is.
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A gépi tanulds alkalmazasa a banki folyamatokban tobb tanulmany kézéppontjaban
all. Ikhsan et al. (2025) az indonéz bankszektorban igazolta, hogy az Ml elfogadasat
az észlelt konnyl hasznélat és hasznossag 6sztonzi, mig a kockazatérzet akadalyozza.
Mogaji és Nguyen (2021) a banki menedzserek Ml-vel kapcsolatos ismereteit vizsgal-
va kiemelte, hogy a szabalyozasi kornyezet és a szervezeti koordindacid kulcsszerepet
jatszik az Ml integrdcidjaban. Mostafa (2009) az arab bankok esetében ramutatott
arra, hogy a mesterséges intelligencian alapulé rendszerek elfogadottsaga 0sszefligg
a teljesitményértékelés pontossagaval. Minél megbizhatdbb értékelést nyujt egy Ml-
rendszer, annal nagyobb a belsé szervezeti bizalom iranta. Khaled Alarfaj és Shahzadi
(2025) tanulmanya a mélytanulasi modszerek alkalmazasaval azt bizonyitotta, hogy
a technoldgiai hatékonysag — jelen esetben a banki csaldsok azonositasa — szintén
hozzajarul az Ml elfogadasahoz, mivel néveli a pénziigyi intézmények biztonsagér-
zetét és rendszerszint(i bizalmat az Uj technolégidk irant.

A kognitiv szamitdstechnika (Cognitive Computing) teruletén Norzelan et al. (2024)
az Ml elfogaddsat elemezte a pénziigyi és szamviteli osztalyok vezet6i kérében,
kiilonos tekintettel a megosztott szolgaltatasok szektordra. Eredményeik szerint az
elfogadast leginkdbb az észlelt hasznossag és a technikai készségek befolyasoljak,
mig a tarsadalmi nyomas és a tdmogatdi kdrnyezet kevésbé meghatarozé.

Osszességében ezek a tanulmanyok ravilagitanak arra, hogy az Ml elfogadasa a bank-
szektorban osszetett folyamat, amelyet a technoldgiai jellemzék, az tgyfélélmény
és a szervezeti struktura egyarant alakit. A fogyasztdi oldalon a bizalom, a konny(
hasznélhatdsag és a tarsadalmi normak kulcsszerepet jatszanak, mig a pénzigyi
intézmények szamdra az integracios kihivasok és a szabalyozasi kovetelmények je-
lentik a f6 akadalyokat.

A banki teljesitmény és miikodési hatékonysdg névelése kulcsfontossagu cél a pénz-
Ugyi szektorban, amelyet az Ml egyre hatékonyabb alkalmazdsa tdmogat. A gépi
tanulds kiilonbdz6 mddszerei lehet&séget biztositanak az lizleti modellek optima-
lizaldsara, a m(ikodési koltségek csokkentésére és a profitabilitas ndvelésére, ahogy
ezt a kovetkezd tanulmdnyok is igazoljak. Bolivar et al. (2023), Gonzdlez-Gonzdlez et
al. (2022), illetve Bonaparte (2024) kimutattdk, hogy az Ml-alapu elemzések javitjak
a banki tzleti modellek hatékonysagat és novelik a nyereségességet. Hasonldan,
Chishti és szerzétdrsai (2024) arra jutottak, hogy az Ml és a z6ld pénziigyek kom-
bindcidja hosszu tavon stabilizdlhatja a gazdasagi ciklusokat, csokkentve a pénz-
Ugyi ingadozasokat. Ezzel 6sszhangban, Fraisse és Laporte (2022) a mélytanulasi
modellek alkalmazdsaval pontosabb t6kemegfelelési elGrejelzéseket ért el, ami
hozzdajarulhat a bankok szabalyozoi t6kekovetelményeinek csokkentéséhez. Ehhez
hasonlé eredményeket mutattak ki Gonzdlez-Carrasco és szerzétdrsai (2019), akik
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banki tranzakcidk kozotti 6sszefliggések automatizalt azonositasdval javitottak az
adatintegracidt és az lzleti dontéshozatal pontossagat. Lopez Ldzaro et al. (2018)
szintén az M| hatékonysagnovelG szerepét igazolta, amikor a készpénzlogisztika op-
timalizalasara alkalmazva 14 szazalékos koltségcsokkenést ért el. Ezzel egy irdnyba
mutatnak Met és szerzétdrsai (2023) eredményei, akik az automatikus gépi tanulas
(Auto Machine Learning)-alapu elGrejelzéseket vizsgdlva megallapitottak, hogy azok
javitjdk a bankfidkok teljesitményértékelését és célkitlizéseinek meghatarozasat.
Végliil, Moffo (2024) a banki stressztesztek terlletén alkalmazott gépi tanuldsi mo-
dellekkel pontosabb elérejelzéseket ért el, amelyek el&segithetik a hatékonyabb t6-
kemegfelelési stratégidk kialakitdsat. Ezek a kutatasok egyértelm(en igazoljak, hogy
a gépi tanulds széles kori alkalmazasa jelentés hatékonysagnovekedést eredményez
a banki m(ikodés minden teriletén, tAmogatva a hosszu tavu versenyképességet.

A stratégiai déntéshozatal fejlesztése is egyre inkabb tdmaszkodik a mesterséges
intelligencidra, amely tdmogatja a pénzlgyi elemzéseket, el6rejelzéseket és lzleti
stratégiak kialakitasat. A kovetkezd kutatasok mind gépi tanuldsra épitenek a don-
téshozatal javitasa érdekében.

Lu et al. (2024) ramutat, hogy az Ml-alapui modellek pontosabb el6rejelzéseket
nyujtanak a pénzlgyi strukturavdltozasok hatdsainak elemzésére, mint a hagyo-
manyos gazdasdgi modellek. Hasonléan, Ma et al. (2025) kimutatta, hogy a fenn-
tarthatd pénziigyek jelent6sebb befolyast gyakorolnak a fintech-piacra, mint az
Ml-részvényekre, amely kulcsfontossagu tényez6 a pénziigyi stratégiai dontéshoza-
talban. Qian et al. (2024) pedig azt vizsgalta, hogyan hat a politikai bizonytalansag
a banki hitelezésre és a vallalatok beruhdzasi dontéseire, és gépi tanuldsi modellek
segitségével azonositotta a legfontosabb befolydsold tényezéket. Ezekkel 6sszhang-
ban, Tang és Li (2023) a mélytanuldsi modellek pontossagat igazolta a predikcids
feladatokban, amelyek segithetik az tizleti dontéshozék munkajat. Xie et al. (2023)
tovabba a gépi tanulasi modellek interpretalhatdsagat vizsgalta a banki telemarke-
tingben, megmutatva, hogy ezek az eszkézok segithetik a célcsoportok pontosabb
elérését és novelhetik a kampanyok hatékonysagat. Klein és Walther (2024) olyan
pénzigyi alkalmazasokat vizsgdltak, amelyek az MI-modellek atldthatdsagat javitjak
a kockazatkezelésben, hiteldontésekben és szabalyozasi megfelelésben.

A természetes nyelvfeldolgozds is kulcsfontossdgu szerepet jatszik a stratégiai
pénzigyi dontések tdmogatasaban, kilondsen a szoveges adatok elemzésével.
Katsafados és szerzétdrsai (2024) gépi tanulds alapu szovegelemzést alkalmaztak
bankfuzidk elérejelzésére, kimutatva, hogy a véllalatvezet6k altal hasznalt nyel-
vezet megbizhaté indikdtora lehet a fuzids szandékoknak. Sun et al. (2024) a ki-
nai arnyékbankrendszer szabalyozasi valtozasainak hatdsat vizsgalta természetes
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nyelvfeldolgozds és szbveganalizis segitségével, ami eredményeik szerint jelentésen
befolyasolja a banki hitelezési stratégiakat. Ezek a kutatdsok rémutattak arra, hogy
a természetes nyelvfeldolgozas hatékony eszkdz a banki szabalyozas és piaci don-
téshozatal tdmogatasaban.

A mesterséges intelligencia egyre fontosabb szerepet tolt be a bankcsédék elére-
jelzésében is, ami alapvetd jelentGségli a pénziigyi stabilitas szempontjabdl. A ko-
vetkez8 kutatasok mind gépi tanuldsi modszereket alkalmaztak a csédvaldszinliség
pontosabb becslésére. Gogas et al. (2018) tdmogatott vektorgépek segitségével
alakitott ki egy modellt, amely 99,22 szazalékos pontossaggal kilonitette el a fi-
zetSképes és csédbe jutott bankokat, felilmulva a hagyomdanyos statisztikai mod-
szereket. Hasonléan, Hu et al. (2025) a Random Forest algoritmust az amerikai
bankok csédjének el6rejelzésére alkalmazta, kiemelve a t6kemegfelelési aranyok
jelentGségét a predikcids pontossag szempontjabdl.

Lagasio és szerz6tdrsai (2022) az els6ként alkalmazott graf neuralis halézatokkal
vizsgdltak az eurodvezeti bankok csédkockazatat, kimutatva, hogy a piaci verseny
befolyasolja a csédvaldszinliséget. Ezzel 6sszhangban Le és Viviani (2018) igazolta,
hogy a mesterséges neuralis hdlézatok pontosabb csédelbrejelzést nyudjtanak, mint
a logisztikus regresszio, igy segitve a szabdlyozéi dontéshozatalt. Petropoulos et al.
(2020) aldtdmasztotta a Random Forest hatékonysagat, amely megbizhaté teljesit-
ményt mutatott mind az amerikai, mind az eurdpai bankok cs6dvaldszinliségének
becslésében. Asmar és Tugan (2024), valamint Durongkadej et al. (2024) kutatasai
azt igazoltak, hogy a gépi tanulasi modellek hatékonyan azonositjak a digitalis ban-
kokat ér6 fenyegetéseket, és jelent6sen csokkentik a cs6dkockazatokat. Ezek az
eredmények egyértelmUen bizonyitjak, hogy a gépi tanulds alkalmazasa jelentdsen
noveli a bankcsédok elérejelzésének pontossagat, hozzajarulva a pénzigyi rendszer
stabilitdsdhoz.

Az Ml egyre nagyobb szerepet kap a banki kockdzatok kezelésében, pontosabb eld-
rejelzéseket és hatékonyabb dontéshozatalt téve lehetévé. A kovetkez6 kutatdsok
mind gépi tanuldsi modellekre épultek. Alonso-Robisco és Carbé (2022), valamint
Hussein Sayed et al. (2024) kutatasai igazoljak, hogy a gépi tanuldsi modellek pon-
tosabb elGrejelzéseket biztositanak, ezaltal csékkentve a szabalyozasi tékekovetel-
ményeket. Kruppa et al. (2013) és Lin et al. (2025) a Random Forest és XGBoost
alkalmazasaval mutattdk ki a gépi tanuldsi modellek elényeit a fogyasztdi és autd-
hitel-kockazatok el6rejelzésében. Mercadier et al. (2025), illetve Hefs és Damdsio
(2025) egy Uj Ml-alapu megkozelitést dolgoztak ki a globalis bankrendszeri kocka-
zatok azonositasara, mig Wang et al. (2024) és Uddin et al. (2023) a banki digita-
lizdcié hatdsanak szemszogébdl tették ugyanezt. Shahbazi és Byun (2022) szintén
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egy hasonlé megoldast fejlesztett ki, am 6k a kriptovaluta-piacok kockazatainak
csokkentésére. Sugozu et al. (2025) kutatdsa a térok bankrendszer hitelkockaza-
tat elemezte, és kimutatta, hogy az iszlam bankok magasabb kockazati kitettség-
gel rendelkeznek, kilondsen versenyhelyzetben, Zhou et al. (2019) pedig egy loT
(Internet of things)-alapu pénziigyi kockazatkezelési rendszert mutatott be, amely
parhuzamos szamitdsok révén gyorsabb és pontosabb elérejelzéseket tesz lehetévé.

Az egyetlen természetes nyelvfeldolgozdst alkalmazé tanulmany Thi Nguyen et al.
(2024) munkaja, amely a banki t6kemegfelelési mutatdk és stressztesztek kocka-
zatelemzését vizsgalta.

A banki tigyfélkapcsolatok fejlesztésében egyre nagyobb szerepet kap a mesterséges
intelligencia, amely tdmogatja az ajanlatok személyre szabdsat, az Ugyfél-elégedett-
ség novelését és a pénziigyi tanacsadas hatékonysagat. A gépi tanulds alkalmaza-
sa lehetdévé teszi az ligyfél-preferencidk pontosabb modellezését és elGrejelzését.
Bockel-Rickermann et al. (2025) a kauzalis gépi tanulas alkalmazasat vizsgalta a jel-
zéloghitel-ajanlatok optimalizdldsaban, mig Singh et al. (2024) az lgyfélvesztés
elérejelzésére fejlesztett predikcids modelleket tanulmanyozta, kiemelve az XGBoost
és a dontési erd6 hatékonysagat. Hasonldan, Omoge et al. (2022) bizonyitotta, hogy
az Ml-alapu tgyfélkapcsolat-kezelési (Customer Relationship Management, réviden
CRM) rendszerek novelik az elégedettséget és a vasarldi lojalitast, bar a technoldgiai
kimaraddsok korlatozhatjak hatékonysagukat. Northey és szerzétdrsai (2022) kutata-
sukban kimutattak, hogy a fogyasztok jobban biznak az emberi tanacsaddkban, mint
az Ml-alapu robot tanacsaddkban, kiilonosen nagyobb befektetési dontések esetén.
A mélytanulasi modellek az tUgyfél-elégedettség el6rejelzésében is kiemelkeddek,
Zeinalizadeh et al. (2015) neurdlis haldzatokkal vizsgalta az ligyfél-elégedettség f6
befolydsold tényezéit.

A természetes nyelvfeldolgozds szintén kulcsszerepet jatszik az tgyfélvélemények
elemzésében és az automatizalt Ggyfélszolgalat fejlesztésében. Hentzen et al. (2021)
a természetes nyelvfeldolgozas alapu tartalomkinyerés (Content Extraction) ugy-
félbefogadasra gyakorolt hatdsat vizsgalta, mig Kénigstorfer és Thalmann (2020)
szentiment-analizissel (Sentiment Analysis) elemezte az Ml-alapu szolgaltatasok
Ggyféltapasztalatait. Az eredmények szerint a természetes nyelvfeldolgozas haté-
konyan segiti a banki interakcidk megértését, ezdltal javitva az Ggyfélélményt és
optimalizdlva a marketingstratégidkat.

Elemzésiink kizarélag Q1-es nemzetkdzi tudomanyos publikdcidkra épiilt, célunk az
volt, hogy ezek alapjan adjunk atfogd képet a mesterséges intelligencia leglijabb
pénzlgyi alkalmazasi trendjeirél. A hazai tanulmanyokat az elemzésbe nem vontuk
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be, mivel nemzetkdzi szemlélet(i, tudomanyos szempontbdl meghatdrozo szakiro-
dalmi attekintést kivantunk nyudjtani.

Ugyanakkor fontos hangsulyozni, hogy a magyar kutatdk részérél is egyre fokozo-
do érdeklédés mutatkozik az Ml pénziigyi szektorban torténd alkalmazdsa irant.
Domokos és Sajtos (2024) a mesterséges intelligencia banki haszndalatanak kulcste-
rileteit — példdul kockazatkezelést és ligyfélkapcsolat-automatizaciot — vizsgalta,
kiemelve a szabalyozasi kérdéseket is. Rajka és Polldk (2024) az XGBoost algoritmus
hitelkockdzati modellezésben valé alkalmazdsat elemezte, kimutatva annak pre-
diktiv elényeit. Bagd (2023) a gépi tanulas és a big data szerepét vizsgdlta a banki
digitalizacidban. Prisznydk (2022) részletesen bemutatta az MI-vel tdmogatott Ugy-
félszolgdlati megolddsokat és banki robotizdciét. Harkdcsi és Szegfii (2021) a meg-
felelGségbiztositas és Ml kapcsolatat irta le. Boncz és Szabd (2022) és Zsinko (2025)
a mesterséges intelligencia munkaerGpiacra gyakorolt hatasat elemezték. Benedek
és Nagy (2023) pedig kimutatta, hogy a gépjarmd-biztositasi csalasok azonositasara
szolgalé Ml-alapu méddszerek jelenleg kevésbé koltséghatékonyak, mint a hagyo-
manyos statisztikai-okonometriai eszk6zok. Ezek a tanulmanyok jéI mutatjak, hogy
a hazai tudomanyos diskurzus is aktivan foglalkozik az Ml pénziigyi vetileteivel, ami
kutatasunk aktualitasat és hianypoétlo jellegét tovabb erdsiti, hiszen mi a fokuszalt
esettanulmanyokon tulmutatva rendszerezett modon tekintjiik at a nemzetkozi Ml-
alkalmazasok egészét a banki szféraban.

3. A kutatas modszertana

A kutatds soran a mesterséges intelligencia bankszektorban bet6ltott szerepét
vizsgaltuk, kialonos tekintettel arra, hogy milyen tipusi megoldasokat alkalmaz-
nak leggyakrabban. Ennek érdekében szisztematikus irodalomkutatdst végeztiink,
amelynek sordn a Scopus és a Web of Science (WoS) adatbazisokbdl gy(jtottiink
relevans tudomdnyos publikacidkat.

Az elemzés soran a Preferred Reporting Items for Systematic Reviews and Meta-
Analyses (PRISMA)-mddszertant alkalmaztuk, ami biztositja a szakirodalmi atte-
kintések atlathatosagat és megismételhetéségét. Az elemzési folyamat négy 6
Iépéshbdl allt: azonositds, szlirés, megfeleldség és bevonds. A folyamatot a 2. dbra
szemlélteti.
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Bevonas

Az azonositdsi szakaszban egy el6re meghatarozott keresési stratégiat alkalmaztunk,
amelyben az “Artificial Intelligence”, “Machine Learning”, “Finance”, “Banking”,
“Credit Scoring” és hasonld kulcsszavakat hasznaltuk. Ennek eredményeként 279
relevans publikaciot azonositottunk a Scopus, valamint 217 publikaciot a Web of
Science adatbazisban, igy 6sszesen 496 tanulmdanyt vontunk be a kezdeti vizsgalatba.

A szijrési szakaszban az els6 |épés a duplikalt tanulmanyok eltavolitasa volt, ami utdn
352 egyedi publikacié maradt. Ezt kbvetSen a cimek és absztraktok attekintésével
kizartuk azokat a tanulmanyokat, amelyek nem kapcsolddtak szorosan a mestersé-
ges intelligencia pénziigyi alkalmazdsainak vizsgalatdhoz. E |épés eredményeként
214 publikdcié maradt az elemzésben, mig 138 publikdciot kizartunk, mert nem
feleltek meg a vizsgalati kritériumoknak.

A megfeleldségi szakaszban tovabbi sz(rést végeztiink, amelynek soran teljes sz6-
veges elemzést hajtottunk végre. E folyamat sordn értékeltiik a publikacidk kutatasi
kérdéseit, mddszertandt, adatbdzisait és relevanciajat. Az elemzés eredményeként
107 publikaciot tartottunk meg, mig 31 tanulmanyt kizartunk, mert azok nem tar-
talmaztak elégséges empirikus adatot, vagy nem foglalkoztak kozvetlenil az Ml
alkalmazasanak konkrét eseteivel.
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A bevondsi szakaszban a végsé sz(irés célja az volt, hogy a legrelevansabb és legma-
gasabb szinvonalud tanulmdanyokat azonositsuk. Ehhez figyelembe vettlk az impakt-
faktort, az idézettségi mutatdkat, valamint a publikacidk tudomanyos jelentGségét.
Végiil 50 tanulmanyt valasztottunk ki, amelyek részletes elemzésre keriiltek, és
tematikusan kategorizaltuk 6ket az Ml kiilonb6z6 pénziigyi alkalmazasai szerint.

A 3. dbra a WoS indexaltsag szerinti megoszlasat mutatja a kivalasztott publika-
cidknak. A vizsgalt 50 tanulmanybdl 46 szerepel a WoS adatbazisban, mig 4 nem
WoS-indexalt. Ez azt jelenti, hogy a mintdban szereplé tanulmdanyok 92 szazalé-
ka WoS-indexalt forrdsbdél szarmazik, mig a nem WoS-indexalt publikacidk aranya
minddssze 8 szazalék.

3. dbra
A publikaciok WoS-indexaltsag szerinti megoszlasa

Nem WoS-indexalt

WoS-indexalt

0 5 10 15 20 25 30 85 40 45 50

WoS-indexalt Nem WoS-indexalt
Darabszdam 46 4
Szdazalékos megoszlas 92% 8%

A magas WoS-indexaltsag arra utal, hogy az elemzésbe bevont tanulmanyok tébbsé-
ge elismert, lektoralt folydiratokban jelent meg, ami biztositja a szakirodalmi attekin-
tés megbizhatdsagat és tudomdnyos hitelességét. A nem WoS-indexalt publikacidk
alacsony aranya azt jelzi, hogy a kutatas elsésorban a nemzetkdzi szinten is elismert
forrasokra tdmaszkodik, minimalizalva az esetlegesen kevésbé megalapozott vagy
gyengébb mindségli tanulmanyok befolydsat az eredményekre.

Az 1. tdbldzat a kutatasban alkalmazott mesterségesintelligencia-mddszerek defini-
ciéjat, magyar, illetve angol megfelelit tartalmazza, elésegitve az egyes technikdk
egyértelm( értelmezését és egységes haszndlatat a tanulmdanyban.
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4. A mesterséges intelligencia technikak alkalmazasanak kvantitativ

elemzése

A 2. tablazat a vizsgalt szakirodalom forrasainak minGségét, eloszlasat és relevanci-
ajat mutatja be, amely alapjan megallapithatd, hogy a kutatas szilard tudomanyos

P

alapokon nyugszik. Minden forrds Q1 mindsités( folydiratbdl szarmazik, ami biz-
tositja a magas szintl szakmai ellendrzést és az elismert kutatasi eredményeket.

2. tablazat

e

A vizsgalt szakirodalom forrasainak minGsitése és idézettsége

Hivatkozasok

Folydirat Mingsités | H-index e
Borsa Istanbul Review Q1 42 1
Computers and Industrial Engineering Q1 161 1
Data Science and Management Ql 13 1
Decision Support Systems Ql 180 1
Digital Business Q1 13 1
Ecological Informatics Ql 77 1
Engineering Applications of Artificial Intelligence Q1 137 1
European Journal of Operational Research Ql 305 2
Expert Systems with Applications Ql 271 3
Finance Research Letters Ql 101 4
Heliyon Q1 88 1
IEEE Access Ql 242 6
Information Sciences Ql 227 2
International Journal of Bank Marketing Q1 104 7
International Journal of Cognitive Computing in Engineering Q1 16 1
International Journal of Forecasting Q1 119 2
International Journal of Information Management Data Insights Q1 34 1
International Review of Economics & Finance Q1 78 1
International Review of Financial Analysis Q1 91 3
Journal of Banking & Finance Ql 197 1
Journal of Behavioral and Experimental Finance Ql 39 1
Journal of Financial Stability Q1 73 1
Pacific-Basin Finance Journal Ql 75 3
Research in International Business and Finance Ql 73 2
Technological Forecasting and Social Change Ql 179 2

A vizsgalt folydiratok kozott szamos kiemelked6 H-index értékd lap szerepel, mint
példaul az European Journal of Operational Research (H-index: 305), az Expert
Systems with Applications (H-index: 271) és az IEEE Access (H-index: 242). Ezek
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a folydiratok a mesterséges intelligencia, adatfeldolgozas és dontéstdmogatas te-
riletén vezetd szerepet toltenek be. A pénziigyi és banki szektorra 6sszpontositd
lapok, mint a Journal of Banking & Finance (H-index: 197) és a Finance Research
Letters (H-index: 101) ugyancsak jelentds hatasu publikacids platformok.

A forrdsok tematikus megoszlasa alapjan az Ml pénzigyi alkalmazasainak elemzése
multidiszciplinaris megkdzelitést tiikroz. Az olyan folydiratok, mint az International
Journal of Bank Marketing (7 cikk), az IEEE Access (6 cikk) és a Finance Research
Letters (4 cikk) kilonosen gyakran foglalkoznak az Ml és a bankszektor kapcsolataval.
Az adatelemzés és gépi tanulds alkalmazasat az Expert Systems with Applications
és az Engineering Applications of Artificial Intelligence publikaciéi tdmasztjak ala.
A pénzigyi stabilitas és el6rejelzések kapcsan az International Journal of Forecasting
és a Journal of Financial Stability kiemelkedd szerepet jatszik.

Osszességében a vizsgalt szakirodalom széles tudomanyteriileteket 6lel fel, beleért-
ve az Ml-alapu dontéshozatalt, banki kockazatelemzést, lGigyfélkapcsolatok kezelését
és gazdasagi elGrejelzéseket. Ez biztositja, hogy a tanulmany a pénziigyi és banki
szektor mesterségesintelligencia-trendjeinek atfogo értékelését nyujtsa.

Az MI pénziigyi és banki alkalmazasainak kutatdsa az elmult években jelentésen
felgyorsult, amit a hivatkozdsok év szerinti eloszlasa is alatdmaszt (3. tdbldzat).

3. tablazat
A hivatkozott tanulmanyok év szerinti eloszlasa

Evszam Hivatkozott tanulmanyok mennyisége

2009 1
2013
2015
2018
2019
2020
2021

2022

Voo (N[N IN[W|[F |-

2023

2024

[y
(o)}

2025 marciusig 9

Az Ml pénziigyi és banki alkalmazasainak kutatasa az elmult években gyors Gitemben
fejlédott, amit a hivatkozasok év szerinti eloszldsa is alatdmaszt. 2009 és 2021 kozott
a terulet irdnti érdekl&dés fokozatos, de mérsékelt ndvekedést mutatott, amely az
elsd jelent6s ugrast 2018-ban érte el. A publikacids aktivitas 2022-t61 fokozddott,
2024-ben pedig kiugré értéket ért el (16 hivatkozas), ami jol illeszkedik a keresési
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taldlatok dramai megugrasahoz ebben az id6szakban. Ez a tendencia arra utal, hogy
az Ml a banki szektorban 2023-2024-ben valt igazan kdzponti kutatasi témava, és
a legfrissebb tanulmanyok egyre inkdbb meghatarozzak az agazat technoldgiai fej-
I6dését. A bankok és pénziigyi intézmények egyre nagyobb mértékben alkalmazzak
az Ml-alapu modelleket hitelbirdlatra, pénzmosas elleni védelemre és ligyfélkapcso-
latok fejlesztésére, ami azt jelzi, hogy az MI nem csupan tdmogatd eszkdz, hanem
alapvetd stratégiai tényezévé valik a pénzigyi szektorban.

A 4. tdbldzat bemutatja a mesterséges intelligencia kiilonb6z8 alkalmazasi teriile-
teit a banki szektorban, az Ml kategéridk és alkategéridk szerinti eloszlasi, valamint
az idézettségi adatok alapjan. A mesterséges intelligencia banki szektorban valé
alkalmazasanak kvantitativ elemzése sordn a szakirodalmi keresések angol nyelv(
kulcsszavak alapjan torténtek, igy az eredmények kovetkezetes és pontos bemuta-
tasa érdekében az MlI-kategdriak és -mddszerek megnevezése is angol nyelven kerdil
feltlintetésre. Ez biztositja az egyértelm( terminoldgiai megfelelést, és lehetévé
teszi az eredmények 6sszehasonlitdsat a nemzetkozi kutatasokkal.

Az Ml elfogadasa teriiletén a gépi tanulds és természetes nyelvfeldolgozas techni-
kdak dominalnak, ahol a félig fellgyelt tanulas (372 idézet) és a felligyelet nélkuli
tanulas (191 idézet) kiemelt szerepet jatszik. A mélytanulds és kérdés-megvalaszolas
rendszerek kevéshé idézett teriiletek, de tovabbra is fontosak az Ml elfogadasanak
vizsgalatdban.

A banki teljesitmény és m(ikodési hatékonysag novelése f6ként a felligyelet nélkiili
tanulasmodellekre épil (85 idézet, 5 hivatkozas), mig a mélytanulas (37 idézet) és
dimenzidcsdkkentés (5 idézet) szintén jelents. A szoveggenerdlds-modellek kisebb,
de relevans szerepet kapnak (11 idézet, 2 hivatkozas).

A bankcsédok el6rejelzése terén a feliigyelet nélkili tanuldsi modellek domindlnak
(502 idézet, 4 hivatkozas), jelezve azok jelent&ségét a pénziigyi stabilitas elSrejel-
zésében. A felligyelt tanulds és mélytanulas kevesebb idézettséget kapott (20—0
idézet), de tovabbra is relevans teriletek maradnak.

A kockazatkezelésben a feligyelet nélkili tanulds (317 idézet) és a mélytanulas
(126 idézet) kiemelked6 fontossagu, mivel ezek pontos elérejelzéseket biztositanak.
A megerGsitéses tanulds (51 idézet) szerepet jatszik a kockdzati modellezésben, mig
az informdaciokinyerés-megoldasok kisebb hangsulyt kapnak (3 idézet, 1 hivatkozas).

A stratégiai dontéshozatal fejlesztését féként a felligyelet nélkili tanulds tdmogatja
(11 és 3 idézet, tobb hivatkozasban), mig a mélytanulas (6 idézet) és a dimenzidcsok-
kentés (2 idézet) is megjelenik. A témamodellezés-technikak alacsony idézettséget
mutatnak (0 idézet).
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4. tablazat

A mesterséges intelligencia alkalmazasi teriileteinek megoszlasa a banki szektorban

Teriilet MiI-kategoria Mi-alkategéria Idézettség Hivatkozott
tanulmanyok
mennyisége
Ml Kognitiv szamitdstechnika = 45 1
R Gépi tanulas Mélytanulds 0 1
Félig feltgyelt tanulas 372 2
Felugyelet nélkili tanulas 191 1
Természetes nyelvfeldolgozas | Kérdés-megvalaszolas 7 1
Témamodellezés 168 1
Banki Gépi tanulas Mélytanulds 37 1
téilj:jggjg:i Dimenzidcsokkentés 5 1
hatékonysag Félig felligyelt tanulds 63 1
novelése Felugyelet nélkili tanulas 85 5
Természetes nyelvfeldolgozas | Szoveggeneralds 11 2
Bankcs6dok | Gépi tanulas Mélytanulds 20 2
sz Félig feltgyelt tanulas 0 1
Felugyelet nélkili tanulas 502 4
Kockazat- Gépi tanulas Mélytanulds 126 3
el Megerdsitéses tanulas 51 1
Félig feltgyelt tanulds 71 2
Felugyelet nélkili tanulas 317 4
Természetes nyelvfeldolgozas | Informacidkeresés 3 1
Stratégiai Gépi tanulas Felugyelet nélkili tanulas 11 1
donte Mélytanulds 6 1
fejlesztése Dimenzidcsokkentés 2 1
Felugyelet nélkili tanulas 3 3
Természetes nyelvfeldolgozas | Informacidkeresés 20 1
Témamodellezés 0 1
Ugyfél- Gépi tanulds Mélytanulas 151 2
::j?::zcizst:k Megerdsitéses tanulas 74 1
Félig feltgyelt tanulas 40 1
Felugyelet nélkili tanulas 0 1
Természetes nyelvfeldolgozas | Tartalomkinyerés 193 1
Szentimentelemzés 314 1
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Az Gigyfélkapcsolatok fejlesztésében a természetes nyelvfeldolgozas és a gépi tanu-
l4s egyarant meghatdrozd. A szentimentelemzés kiemelked6 idézettséggel bir (314
idézet), mig a mélytanulas-modellek (151 idézet) szintén jelentds szerepet jatszanak.
A tartalomkinyerés (193 idézet) és a megerdsitéses tanulas (74 idézet) segitenek az
Ugyfélkapcsolatok automatizaldsaban és személyre szabasaban.

Az eredmények 6sszhangban allnak az Ml alkalmazasainak novekvé szerepével
a pénzlgyi és banki szektorban, ahol a felligyelet nélkili tanulds, mélytanulas és
szentimentelemzés kiemelkedd fontossagu az lizleti alkalmazasokban.

A 4. dbra a mesterséges intelligencia kiilénb6z6 kategoridinak és alkategoridinak
megoszIlasat mutatja a vizsgalt cikkek alapjan.

Gépi tanulas Természetes
nyelvfeldolgozas

Informacidkeresés,
4%

Szoveg-
generalas, 4%

Mélytanulds, 20%

Témamodellezés,
4%

Dimenzié-

csokkentés,
4%

Kérdés-

megva- |Tartalom-
laszolas, |extrakcio,
2% 2%

Szen nt-

o elemzés , 2%
Megerdsité-

Félig feltgyelt ses tanulas, Kognitiv szamitds-
Fellgyelet nélkili tanulds, 38% tanulds, 14% 4% technika, 2%

mmmm Gépi tanulds mmmm Természetes nyelvfeldolgozas mmmm Kognitiv szamitastechnika

A legdominansabb maddszer a feliigyelet nélkili tanulds (38%), amely kilonésen
a bankcs6dok el6rejelzésében és a kockazatkezelésben kap szerepet, mivel eze-
ken a teriileteken a nagyméretd, strukturalatlan adatok elemzésére és mintazatok
felismerésére van sziikség. A felligyelet nélkili tanulds széles kor(i alkalmazasa azt
mutatja, hogy a pénziigyi instabilitas elérejelzésében és a hitelkockazatok kezelé-
sében ez a megkozelités a leggyakoribb.
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Ezt koveti a mélytanulds (20%), amelyet elsGsorban az tgyfélkapcsolatok fejlesz-
tésére és a banki hatékonysag novelésére alkalmaznak, kiilondsen az automatizalt
Ggyfélszolgalati rendszerek és személyre szabott pénziigyi ajanlatok optimaliza-
lasdban. A félig fellgyelt tanulds (14%) szintén jelent8s részt képvisel, féként az
Ml elfogaddsanak vizsgdlataban és a banki teljesitmény novelésében, mivel 6tvozi
a felligyelt és felligyelet nélkili tanulds elényeit, igy hatékonyabb dontéstdmogatasi
rendszereket eredményezhet.

A természetes nyelvfeldolgozas technikak kozil az informacidkeresés (4%) alkalma-
zasa emelkedik ki, amely jelent&s szerepet jatszik az Ugyfélkapcsolatok és a kockazat-
kezelés tdmogatdsdban. A témamodellezés (4%) és a szoveggenerdlds (4%) szintén
fontos teriiletek, kiilondsen a banki szoveges adatok elemzése és automatizalt je-
lentéskészitési felhasznalasa soran. Bar kisebb aranyban jelenik meg, a szentiment-
elemzés (2%) és a tartalomkinyerés (2%) is hozzajarul az tgyfélélmény elemzéséhez.

A meger@sitéses tanulds (4%) féként pénzlgyi tandcsadasi és ligyfél-interakcids
rendszerek fejlesztésére szolgal, lehet6vé téve az optimalizalt dontéshozatalt di-
namikus pénzigyi kornyezetben.

Ez az elemzés alatdmasztja, hogy a banki szektorban az Ml kiilénb6z6 formai eltérd
célokra keriilnek alkalmazasra. Mig a felligyelet nélkili tanulds domindl a cs6d- és
kockazatel6rejelzésben, addig a természetes nyelvfeldolgozas mddszereket legin-
kabb az tgyfélkapcsolatok és a marketing optimalizalasara alkalmazzak. A mélyta-
nulds elsGsorban a hatékonysagnoveld alkalmazasokban kap szerepet, példaul az
automatizalt Ggyfélszolgalatban és a pénziigyi tanacsadasban, mig a megerd@sitéses
tanulds és a félig felligyelt tanulas a dinamikus pénziigyi modellek fejlesztéséhez
jarul hozza.

5. Diszkusszio

Kutatdsunk egyediségét harom szempont alapjan jellemezhetjik:

1. a PRISMA-mddszer szigoru alkalmazasaval strukturalt irodalmi attekintést nyuj-
tunk a bankszektorban alkalmazott MI-technolégidkrdl, amelyre korabbi tanul-
manyok ilyen részletességgel nem tértek ki;

2. a vizsgalt szakirodalmat kvantitativ mddon rendszerezziik a mesterséges intelli-
gencia f6 kategoriai és alkategdriai szerint, igy a tanulmdany Ujdonsdga a biblio-
metriai elemzés és a trendalapu MlI-besorolads kombinacidja;

3. tablazatok és abrak segitségével bemutatjuk az idézettségi adatokon alapuld
hatdstényez6ket, melyek alapjan konkrét kovetkeztetéseket vonunk le a jové-
beli kutatasi és alkalmazasi lehetdségekrdl. Mindezek egylttesen eredményezik
a kutatas gyakorlati hasznossagat és tudomanyos relevanciajat.
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Az aldbbiakban relevans tanulmanyok eredményeit vetjiik 6ssze sajat kutatasunkkal,
kiemelve a mesterséges intelligencia pénzlgyi szektorban torténé alkalmazasanak
legfontosabb parhuzamait és eltéréseit. Ezt kovetSen részletesen elemezziik sajat
eredményeinket, és visszautalunk a kutatdsunk soran megfogalmazott hipotézisek-
re, értékelve azok megerGsitését vagy esetleges mdédosulasat az empirikus adatok
fényében.

Mishra et al. (2023) tanulmanyaban az Ml és a gépi tanulas banki szektorban be-
toltott szerepét vizsgdlta, kilonos figyelmet forditva a kockdzatkezelésre, csalds-
detektalasra és az lgyfélkapcsolatok optimalizalasara. Hasonldan kutatdsunkhoz,
eredményeik szerint a felligyelet nélkiili tanulds dominal a cs6delérejelzés és koc-
kazatelemzés teriletén, mig a természetes nyelvfeldolgozas és a mélytanulds az
Ggyfélkapcsolatok és hatékonysagjavitas eszkozei. Emellett a tanulmany kiemelte
a nagy nyelvi modellek és a blokklanc-technoldgia pénziigyi integraciéjat, amely
kutatasunk eredményeivel 6sszhangban azt mutatja, hogy az Ml kiilonbo6z6 tech-
nolégiai megoldasai eltérd célokat szolgalnak a pénzligyi szektoron bell.

Almubaydeen és szerzétdrsai (2025) az Ml szerepét vizsgdltak a banki szamviteli
informaciok minéségének javitdsaban, kiilonosen a szakértdi rendszerek és az au-
tomatikus tanulas alkalmazasaval. Eredményeik megerdésitik kutatasunkat, amely
szerint a felugyelet nélkili tanulds (38%) és a mélytanulds (20%) kulcsszerepet jat-
szik a bankcs6dok elSrejelzésében, a kockdzatkezelésben és az lUgyfélkapcsolatok
fejlesztésében. Kutatasunk tovabba szintén kimutatta, hogy a természetes nyelv-
feldolgozasi technikak (szentimentelemzés, informacidkeresés) tdmogatjak az adat-
feldolgozas hatékonysagat és a pénzligyi dontéshozatal gyorsasagat, ami egybevag
a szerz6k megdllapitasaival.

Al-Hawamdeh és AlShaer (2022) tanulmanyukban a mesterséges intelligencia banki
innovdcidra gyakorolt hatdsat vizsgaltak, kiemelve a fuzzy logikdn alapuld rendszerek
(fuzzy logic systems) alkalmazdasat. Kutatasunk megerésiti, hogy az Ml kilénb6z6
terlileteken mas-mds célt szolgal.

A fellgyelet nélkili tanulds a pénziigyi kockazatelemzés és csédelGrejelzés terén
dominal, mig a természetes nyelvfeldolgozds és a mélytanulas az ligyfélkapcsolatok
és operativ hatékonysag novelésére alkalmas.

Ezenkiviil mindkét tanulmany hangsulyozza az Ml gyors fejlédését és az intézmények
szdmdra szlikséges folyamatos technoldgiai alkalmazkodast, amelyet kutatasunk
az Ml kiilonb6z6 szabdlyozasi és innovacids kihivasainak vizsgalataval tdmaszt ala.

Osszességében e négy tanulmany eredményei és sajat kutatdsunk egyarant azt
mutatjak, hogy az Ml banki alkalmazasai jelent8s valtozasokat hoznak a kockazat-
elemzésben, az lgyfélkapcsolatokban és a dontéshozatalban. A felligyelet nélkili
tanulds a cs6dmodellek és kockazatelemzés teriiletén dominal, mig a természetes
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nyelvfeldolgozas és a mélytanulds az Ugyfélszolgaltatas és banki hatékonysag fej-
lesztésére Osszpontosit. A szabalyozasi és etikai kérdések minden vizsgalt kuta-
tasban kozponti szerepet kapnak, alatdmasztva, hogy a pénziigyi MI-megoldasok
transzparencidja és megfelel6sége kulcsfontossagu a szektor tovabbi fejlédése
szempontjabdl.

Kutatdsunk eredményei ramutattak arra, hogy a mesterséges intelligencia egyre
meghatarozdbb szerepet tolt be a bankszektorban, kiilondsen az olyan kulcsfon-
tossagu teriileteken, mint a bankcs6dok elGrejelzése, a kockdzatkezelés, az Ggyfél-
kapcsolatok fejlesztése és a stratégiai dontéshozatal tdmogatasa. A vizsgdlat sordn
a legdomindnsabb Mi-technolégidk a gép tanulas és a természetes nyelvfeldolgo-

e sz

szentimentelemzés modszerek révén.

Az eredmények egyértelm(ien aldtdmasztjak a [H1] hipotézist, miszerint a felligyelet
nélkili tanulds alapu megolddsok domindlnak a bankcs6édok elérejelzésében és
a kockazatkezelésben. Az idézettségi adatok szerint ez a mddszer a legmagasabb
szakirodalmi tdmogatottsaggal bir (502 idézet a bankcs6dok elGrejelzésében és 317
idézet a kockazatkezelésben), ami arra utal, hogy az ilyen modellek hatékonyan azo-
nositjdk a nem egyértelm( pénziigyi mintazatokat és anomalidkat. Ezzel szemben
a mélytanulds és a félig felligyelt tanulas kevésbé domindns ezen a terileten, ami
arra utal, hogy bar ezek a technoldgidk pontos el6rejelzéseket biztosithatnak, az 6n-
allé mintazatfelismerésben a felligyelet nélkili tanuldsi médszerek hatékonyabbak.

A [H2] hipotézissel 6sszhangban az eredmények azt mutatjak, hogy az tgyfélkapcso-
latok optimalizaldsa a természetes nyelvfeldolgozds és a mélytanulds technikakra
épul. A természetes nyelvfeldolgozas és a szentimentelemzési megoldasok rendkiviil
magas idézettséget mutattak (314 idézet), jelezve, hogy az tgyfélkommunikacio
és a piaci preferencidk elemzése kulcsfontossagu tényez6 a banki marketing- és
Ugyfélszolgdlati stratégiakban. A mélytanulds alkalmazasanak magas idézettsége
(151 idézet) szintén azt igazolja, hogy az automatizalt ligyfélszolgalati rendszerek és
személyre szabott ajanlatok egyre nagyobb szerepet kapnak a pénzigyi szektorban.

A kutatds alatdmasztja a [H3] hipotézist is, miszerint a félig felligyelt tanulds és
mélytanulas technikdk fontos szerepet jatszanak a banki teljesitmény és m(ikodési
hatékonysag novelésében. Az idézettségi adatok szerint a félig felligyelt tanulds (63
idézet) és a felligyelet nélkili tanulds (85 idézet) mddszerek jelentés mértékben
hozzajarulnak az operativ folyamatok optimalizélasahoz és az automatizalt dontés-
hozatalhoz. Ezek az eredmények is megerdsitik, hogy a banki szektorban a hibrid
tanuldsi modellek —amelyek a felligyelt és felligyelet nélkili tanulas elényeit 6tvozik
—kiléndsen hatékonyak lehetnek az Gzleti folyamatok automatizaldsaban.
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A kutatds egyik fontos megallapitdsa, hogy az Ml alkalmazasa a bankszektorban
jelentGsen felgyorsult az elmult években, ahogy azt a hivatkozott tanulmanyok év
szerinti eloszlasa is mutatja.

Az Ml-vel kapcsolatos publikacidk szama 2019-t6l kezd6déen meredeken emel-
kedett, és 2024-ben érte el csucsat, ami azt jelzi, hogy az Ml a banki szektorban
stratégiai fontossagu technoldgiava valt. A trendek azt mutatjak, hogy a pénzigyi
intézmények egyre inkabb a gépi tanulas és a természetes nyelvfeldolgozas alkal-
mazasara tamaszkodnak az Uzleti dontéshozatal, a kockdzatkezelés és az tigyfélkap-
csolatok optimalizaldsa terén.

A kutatas eredményei ravilagitanak arra, hogy a mesterséges intelligencia egyre
mélyebb integracidja a bankszektor mikodésébe nemcsak a hatékonysag novelését
és a kockazatkezelés optimalizalasat segiti el6, hanem hosszu tavon stratégiai elényt
is jelent a pénziigyi intézmények szdmdra.

A felUgyelet nélkili tanulds dominancidja a csédelGrejelzésben és a kockazatelem-
zésben, valamint a természetes nyelvfeldolgozas és a mélytanulds kulcsszerepe az
Ggyfélkapcsolatok fejlesztésében arra utal, hogy az Ml alkalmazdsai célzottabbd és
egyre kifinomultabba valnak.

A jovébeli kutatasok szempontjabdl kiemelt jelent&ségl lehet az Ml interpretdlha-
tésdganak és atldthatdsaganak javitasa, kiiléndsen a felligyelet nélkili tanuldsi mo-
dellek esetében, ahol a déntéshozatali folyamatok nehezen visszafejtheték. Emellett
a szabdlyozasi kornyezet dinamikus fejlédése tovabbi kutatdsokat indokol az Ml
etikai és jogi kérdéseirdl, kiilondsen az automatizalt dontéshozatal és a pénziigyi
szolgaltatasok személyre szabdsa terén.

A technolégiai fejl6dés varhato irdnyai kozott szerepel a nagy nyelvi modellek és
a generativ Ml-rendszerek fokozott integracidja a pénziigyi szektorba, ami Uj le-
hetGségeket nyithat az Uigyfélszolgaltatasok automatizalasaban és az adatvezérelt
dontéshozatalban. Az Ml és a blokklanc-technoldgia egylttes alkalmazasa szintén
igéretes teriilet, amely hozzajarulhat a pénzigyi tranzakcidk biztonsaganak és at-
[athatdsdganak noveléséhez.

Végs6 soron a mesterséges intelligencia fejlédése nemcsak a jelenlegi pénziigyi
folyamatokat alakitja at, hanem a bankszektor jov6beli versenyképességének egyik
meghatdrozé tényezGjévé is valik. Ennek megfeleléen a jovébeli kutatdsoknak nem-
csak a technolégiai innovécidkra, hanem a veliik jaré kockadzatok kezelésére és a sza-
balyozasi kihivasokra is nagyobb figyelmet kell forditaniuk.
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Az arany mint jegybanki tartalékeszkoz fenn-
tarthatosagi és klimakockazati elemzése*

Marczis David® — Kardcsony Timea© — Straubinger Andrds

Az arany tébb funkcidval rendelkez6 nemesfém: ékszerként évezredek dta széles
kérben elterjedt, értékérzd szerepe, valamint egyéb specidlis pénziigyi tulajdonsd-
gai miatt befektetési eszkézként is funkciondl. A jegybanki tartalékokban is kiemelt
szerepet télt be, els6sorban menedékeszkéz és diverzifikdcids tulajdonsdgai okdn.
A klimavdltozds olyan negativ tdrsadalmi és gazdasdgi kévetkezményekkel jarhat,
mint példdul a geopolitikai fesziiltségek fokozéddsa, az infldcié emelkedése, ami
névelheti a menedékeszkézok, igy az arany irdnti keresletet. Az aranynak a jegybanki
tartalékokban elfoglalt szerepe miatt fontos a klimakockdzati profilianak a megér-
tése is, igy esszénkben arra tesziink kisérletet, hogy értékeljiik az aranybefektetések
fizikai és dtdlldsi kockdzatait. Elemzésiink fé (izenete, hogy az arany mint végsé
termék gyakorlatilag elpusztithatatlan, ezért fizikai kockdzati kitettsége elhanya-
golhatd, az dtdlldsi kockdzati profil ugyanakkor nem dllapithaté meg egyértelmdiien.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: Q51, Q54, G32, E58

Kulcsszavak: fenntarthatdsdg, klimakockazatok, arany, aranytartalék, jegybanki
befektetések

1. Bevezetés

A klimakockazatok megismerése és megértése a zold atallas el6feltétele. A jegy-
banki atlathatésag fontos szempont a klimakockdzatok mérésével kapcsolatban
is. A jegybankoknak mint fuggetlen kézintézményeknek a potencidlis veszteségek
miatt érdemes felmérni a mérlegikben taldlhatd klimakockazatok mértékét, emel-
lett tamogathatjak a legjobb gyakorlatok kialakuldsat a klimakockazatok mérésében,
és hatdsuk lehet a piaci szerepl6k klimatudatossaganak alakitasara (Kolozsi et al.
2022).
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Ennek megfelel6en az elmult években szamos jegybank hangsulyozta a zold atallas
fontossagat, és tett er6feszitéseket sajat miikodése és pénziigyi eszkozei klimakocka-
zati kitettségének megértésére és kozzétételére. A klasszikus pénziigyi befektetések
(részvények, kotvények) kornyezeti fenntarthatdsagi és klimakockazati vonatkoza-
sait mar széles korben elemzik a jegybanki klimavaltozassal kapcsolatos pénziigyi
jelentések (pl. MNB 2024), ugyanakkor ezek az aranyra mint 6nallé befektetési
eszkodzosztalyra nem tértek eddig ki — jollehet, az arany jelent6s szerepet képvisel
a jegybanki tartalékokban.

A kornyezeti fenntarthatdsaggal és egyéb kornyezeti-tarsadalmi-fenntarthatésagi
(ESG-) kérdésekkel kapcsolatos tudatossag az aranypiac esetében is terjedében van,
amely a kildnb6z6 piaci kezdeményezésekben és a vonatkozd elemzések ndvekvé
szamaban is tetten érhetd. Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatok vizsgala-
takor kilonbséget kell tenniink a fizikai arany mint befektetés és az aranyhoz kap-
csolddd ipardg kozott. Mig a piaci hatds szempontjabdl szorosan 6sszekapcsolddnak
az aranypiac szerepldi, addig a klimavaltozas folyamatai eltéré hatassal lehetnek az
ellatasi lanc kilonb6z6 fazisaiban érintett vallalatokra.

Az aranybdnyaszat karbonlabnyomanak becslésével szdmos tanulmany foglalkozik,
ilyenek pl. Ulrich et al. (2020). Az aranyipar nemzetkozi kereskedelmi szévetsége,
a World Gold Council (WGC) is tett kozzé elemzéseket az arany és a klimavaltozas
kapcsolatdrdl, az aranybanyaszatban érintett vallalatok adaptaciés és dekarboni-
zaciods lehetdségeirdl (WGC 2018, 2019a, 2021a), valamint a WGC-ben tagsdggal
rendelkezé véllalatok gazdasagi és tarsadalmi hatasardl (WGC 2021b). A szakiroda-
lomban eltéré megkozelitésekkel taldlkozunk az aranykitermelés kornyezeti hata-
sainak elemzésére. El6fordulnak regionalis (Chen et al. 2018) és globdlis banyaszati
adatokon végzett kutatdsok is (Mudd 2007). Az aranykitermelés karbonintenzitasat
egyes tanulmanyok (Id. Nuss — EckelImann 2014) mas fémekkel 6sszehasonlitva, mig
mas cikkek (Norgate — Haque 2012) a kitermelési folyamat aspektusaibdl elemzik.
Ulrich és szerzétdrsai (2022) a karbonintenzitasi adatokon tulmenéen egy globalis
karbonadd bevezetésének hatdsait elemzik.

frasunk abban kivan hozzajarulni a szakirodalomhoz, hogy az aranybefektetéseket
a jegybanki klimakockazati elemzések meglévé gondolkoddsi keretrendszerébe
prébalja integralni, mint 6nall6é eszk6zosztalyt. Arra a kérdésre keressiik a vélaszt,
hogy miként vizsgdlhatjuk a jegybanki devizatartalékok kontextusaban a befektetési
arany kornyezeti fenntarthatdsagi kérdéseit. A klimakockazati szempontok pénz-
Ggyi szektorban is novekvé jelentGsége sziikségessé teszi, hogy az évezredek éta
népszerl nemesfémet a valtozé befektetési kornyezetben megjelent Uj aspektusok
mentén is gorcs6 ala vegylik. Az arany specialis arupiaci eszkozként szamos egyedi
tulajdonsaggal rendelkezik, ami megneheziti a hagyomanyos pénzligyi eszkdzoknél
megszokott elemzési megkozelitések hasznalatat. A mddszertani kihivdsok és az U]
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befektetdi elvarasoknak valé megfelelés igénye teszi aktualissa az esszé fokuszaban
[évE kérdést.

Az esszé els6 részében az értelmezési kontextust mutatjuk be réviden, azaz az
arany toérténelmi szerepét a pénziigyi piacokon. Ezt kdvetGen azt vizsgaljuk, hogy
az aranybefektetések emisszids hatdsa hogyan hasonlithatd 6ssze mas pénziigyi
termékek profiljaval, illetve a klimavaltozas kovetkeztében nagy valdszinliséggel
el64ll6 gazdasagi-tarsadalmi folyamatok milyen kockazatokat rejtenek a meglévé
aranybefektetések vonatkozasaban.

2. Az arany mint befektetési eszkéz

2.1. Az arany szerepe a pénziigyi piacokon

Az aranyat torténelmileg a legkeresettebb nemesfémek kozott tartottdk szdmon,
a tisztasdg, a nemesség szimbdlumaként. Az arany tébb funkcidval rendelkezik:
ékszerként széles korben elterjedt mar évezredek éta, masrészt a modern iparban is
haszndljak. Ezen tulmenden befektetési eszkdzként is funkcional értékérzé szerepe
miatt (Bdnfi — Hagelmayer 1989).

A jelenleg rendelkezésre 4ll6 becslések szerint eddig koriilbelll 216 265 tonna ara-
nyat banyasztak a térténelem soran, aminek korlbelll kétharmada 1950 6ta kerult
a felszinre. A még ki nem banyaszott arany mennyiségét 54 770 tonnara becsiilik
(1. dbra).

1. dbra
Az aranykészletek megoszlasa (2024 év vége)

[ Ekszer

mm Jegybanki befektetések

B Aranyrudak és érmék,
aranyfedezet(i ETF-ek

I Egyéb

1 Még ki nem banyaszott
készletek

1%

Forrds: A WGC adatai alapjdn szerkesztve (https.//www.gold.org/goldhub/data/how-much-gold)
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Az arany a kilonb6z6 korszakok pénziigyi rendszereinek sokdig egyik kdzponti eleme
volt: el6bb arupénzként funkcionalt (Bdnfi 2022a), majd a XIX. és XX. szdzadban a vi-
lag orszagai az aranystandard rendszer keretében az aranyhoz kototték az orszaguk
valutajanak értékét (Lérincné Istvanffy 2004, Bdnfi 2022b). A Il. vilaghaborut kove-
t6en 1971-ig, a Bretton Woods-i rendszer felbomlasaig az amerikai dollar aranyhoz
kotése volt a pénzligyi rendszer kozéppontjaban: a megdllapodasban részt vevé
orszagok garantaltak devizaik amerikai dollarhoz kétését, mikdzben az USD—arany
fix dras konverzié is biztositott volt (Hagelmayer et al. 1975).

Habdr az arany az elmult évtizedekben elvesztette a pénziigyi rendszerek mikodé-
sében betoltott jelentEségét, tovdbbra is kiemelt tdmasza maradt annak (Banai et
al. 2021b). Ez a szerep j6l tetten érhets a jegybankok arannyal kapcsolatos kitett-
ségeiben, hiszen a dollar és az euro utan a harmadik legfontosabb tartalékelem:
egyUttesen a globdlis tartalékok kb. 6todét teszik ki. A Bretton Woods-i rendszer
felbomldsa ellenére szamos orszag tovabbra is jelentés mennyiségl aranyat birto-
kol: az Egyesiilt Allamok, Németorszag és Olaszorszag a 3 legnagyobb tartalékkal
rendelkez6 orszag (2. dbra).

2. dbra
A legnagyobb hivatalos aranytartalékok (tonna, 2024 év vége)

Egyesul Allamok
Németorszdg
IMF
Olaszorszag
Franciaorszag
Oroszorszag
Kina

Svijc

India

Japan
Torokorszag
Hollandia

Eurépai Kézponti Bank

Lengyelorszag

0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 8000 9000

Forrds: A World Official Gold Holdings és az International Financial Statistics alapjdn szerkesztve
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Kozvetlenil Bretton Woods-ot kdvetéen ugyan még nem, de az 1990-es években
érdemben valtozott a fejlett orszagok jegybankjainak aranyhoz valé hozzaallasa,
ami az aranytartalékok kismértékl csokkenését eredményezte (Palotai — Veres
2020). A nagy aranytartalékkal rendelkezé jegybankok a meglévd allomany érté-
kének veszélyeztetése nélkil kivantak az aranytél ,eldiverzifikalni”. A kapcsolédd
hattérrél megegyeztek egymassal, a vonatkozd szerz6déses keretek — Central Bank
Gold Agreement (CBGA) — az 1999-es aldirast kdvetéen 3 alkalommal is megujitasra
keriiltek. Az arany szerepe kevésbé volt kiemelkedd a tartalékokban, mint a Bretton
Woods-i rendszer idején.

Ez a trend a 2008-as pénziigyi-gazdasagi vildgvalsag kirobbandsaval ért véget: a fej-
lett orszagok aranyeladasai gyakorlatilag megsz(intek, a feltorekvék aranyvasarla-
sai n6ttek, ami az aranytartalékok szintjének altalanos emelkedéséhez vezetett.
EmOgott a 2010-es évek alacsony hozamkoérnyezete, azaz az aranytartas alternativa-
koltségének csokkenése, illetve a menedékeszkoz funkcid felértékelédése is szerepet
jatszott. A megvaltozott trendet tdmasztja ald, hogy a CBGA-t a 2019-es lejaratakor
az aldird jegybankok mar nem Ujitottak meg (EKB 2019), s6t, aktudlisan egyre tobb
jegybank jelent meg vasarloként az aranypiacon (Laddnyi — Paulik 2018).

2.2. Az aranybefektetések specialis tulajdonsagai

Az aranypiac kereslet-kinalati dinamikdinak vizsgalata soran az arany kett6s tulaj-
donsaga allapithatd meg: az arany egyrészt arucikként (commodity) viselkedik, ami
irant fizikai kereslet és banyakitermelésbdl (illetve Ujrahasznositasbdl) szarmazo
kinalat is létezik, ugyanakkor egyben pénziigyi-befektetési termék is, ahol a fizikai
arany vasarldsan, tartdsan tal a szarmazékos piacok szintén hathatnak a piaci viszo-
nyokra. Az arany derivativ piaca kiterjedt, mind az OTC, mind a t6zsdei hataridés
kereskedés jelentds volumennel jellemezhetd, de a befektet6k ETF-eken keresztil is
felvehetnek kitettséget. A kiilonb6z6 piacok likviditdsa magas, ugyanakkor az eltéré
piacok drazésa kozott akar érdemi spread is kialakulhat.

Azontul, hogy a jegybanki aranytartalékok globalis dllomanya meghaladja a 36 000
tonnat!, az arany kiemelt szerepét az is aldtdmasztja, hogy az elmult idészakban
az éves kereslet kozel felét a jegybanki és egyéb befektetési célu vasarlasok teszik
ki (3. dbra).

! Ertékben tobb mint 3 000 millidrd dollar, 2024 év végi arakon széamolva
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Forrds: A WGC adatai alapjdn szerkesztve (https://www.gold.org/goldhub/data/gold-demand-by-country)

Az arany arat szamtalan tényez6 befolyasolja (Asztalos — Asztalos 2011). Historikus
tapasztalatok példaul azt mutatjak, hogy kiilonb6z6 befektetési eszkozok aranak
egylttmozgdsa megemelkedik a piaci bizonytalansag novekedésével. Az arany és
mas eszkozindexek kozotti alacsony korreldcid (kiilondsen turbulens id6szakokban)
aldtdmasztja azon vélekedést, miszerint az arany kdzép- vagy hosszu tdvon hatékony
diverzifikacids szerepet tolthet be egy befektetési portfélidban (4. dbra).
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MSCI World ex Europe ]

Global Institutional Portfolio Index ]
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BBG Pan-Euro Bond Agg
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Megjegyzés: A 2014.12.31 — 2024.12.31, valamint 2019.12.31 — 2024.12.31 kézétti idészakokra havi
hozamok alapjdn szamitva

Forrds: A WGC adatai alapjdn szerkesztve (https://www.gold.org/goldhub/data/gold-correlation)
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Az arany mint jegybanki tartalékeszkéz fenntarthatdsdgi és klimakockdzati elemzése

Szamos empirikus tanulmany vizsgalja az arany biztonsagos menedék? statuszat
(pl. Bouoiyour et al. 2018). Egyes anyagok az aranyar és a geopolitikai kockazatok
(Baur és Smales 2018; 2020) vagy a globadlis ellatasi lancokra nehezed6 nyomas (Li
et al. 2023) kozotti kapcesolatot elemzik, mig mas tanulmanyok (Gosh et al. 2001;
Beckmann — Czudaj 2012; Conlon et al. 2018) arra vilagitanak ra, hogy hosszabb
tdvon az arany a nem vart inflacié elleni védelem szempontjabdl is hasznos lehet.

Osszességében megallapithatd, hogy az aranybefektetések szamos specialis tulaj-
donsaggal rendelkeznek (Arslanalp et al. 2023): az arany kibocsatotdl figgetlen be-
fektetés, tarolhatoé az adott orszag teriiletén?, igy lényegében hitelkockdzat-mentes
értékérz6; arfolyama jellemzGen piaci stressz esetén emelkedik (,fly-to-quality” ha-
tas), amely mind geopolitikai, mind pénziigyi kockdzatok névekedése esetén kiemelt
jelentGséggel birhat jegybanki perspektivabdl; befektetési id6horizonttdl fliggben
részben mérsékelheti a nem vart inflacié negativ hatasait. Hangsulyozni kell azt is,
hogy az arany szabalyozott, strukturalt, mély piaccal* rendelkezik, és a fizikai arany
is szlikség esetén — kilonbozd csereligyleteken (Un. swapokon) keresztiil — mas
devizdju likviditasra valthato at®.

Ezen tulajdonsagok az elmult 10-15 év tiikrében (pl. Lehman-valsag, eurdpai szuve-
rén adossagvalsag, Brexit, Covid, orosz-ukran haboru) ellensulyozhatjak az arannyal
kapcsolatban felmeril6 egyéb pénzigyi-befektetési megfontoldsokat (pl. kamat
hidnya, kotvénybefektetésekhez képest relative nagy arfolyam-volatilitds, a fizikai
arany potencialisan alacsonyabb likviditasa), és indokolhatjdk a megujult jegybanki
érdeklédést. Szamos nagyobb orszag esetében tobbek kozott az esetleges nemzet-
kozi szankcioktoél vald félelem, vagy az amerikai dollartdl vald elfordulas szandé-
ka is kozrejatszhatott (Alimukhamedov 2024) a vasarlasokban, mig mas orszagok
jegybankjai (pl. Magyarorszag, Csehorszag, Lengyelorszag) stratégiai szempontok
mentén, az arany el6nyds tulajdonsdgait hangsulyozva szintén az aranytartalék
emelésérdl dontottek (Banai et al. 2021a; Veres 2024).

2 A ,safe haven” tulajdonsag az arany esetében a hozamok eloszldsénak pozitiv ferdeségében (skewness) is
megmutatkozik, szemben mds eszkdzok esetében megfigyelhet6 negativ ferdeséggel (Lucey et al. 2003).

3 Meglévd — mas célokra (pl. készpénz) is haszndlt — sajat trezorban tarolasnak nincs szignifikans
tobbletkoltsége.

4 A kiilonb6z6 platformok (OTC, tézsde, ETF) dsszesitett atlagos napi kereskedési volumene 2023-ban
meghaladta a 162 millidrd dollart az arany esetében, ami az amerikai T-bill-hez (161 milliard dollar) és az
euro/font (154 millidrd dollar) piachoz hasonlé nagysagrendet képvisel. (Id. https://www.gold.org/goldhub/
data/gold-trading-volumes)

° A szamlaarany likviditasra cserélése a szamlamozgdsok révén egyszerlien megoldhatd. Az arany fizikai, nagy
pénziigyi kdzpontoktdl tavoli téroladsa, birtokldsa esetén a likviditas korldtozottabb.
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3. Az arany mint 6nall6 befektetési eszkozosztaly klimakockazatainak
vizsgalata

A befektetSk egyre gyakrabban kombindljak a hagyomanyos hozam—kockazat cé-
lokat egyéb, nem pénziligyi szempontokkal (MNB 2023), amint azt a fenntarthaté
és felelGs befektetések® irant megnovekedett érdeklédés is tiikroz. Fontos kiemel-
ni, hogy az arany iranti befektetGi keresletet, egy adott portfélion beliili stlyat és
szerepét alapvetden stratégiai-pénziigyi aspektusok hatdrozzak meg; a jegybanki
kereslet mogott is elsésorban az el6nyds diverzifikaciés vagy menedékeszkoz tulaj-
donsagok allnak. Fontos latni azonban, hogy kilénb6z6 klimaforgatékdnyvek (Id.
NGFS klimaszcenaridi) a geopolitikai fesziiltségek és inflacids kockazatok noveke-
dését, a mez6gazdasagi termelés zavarait, a GDP visszaesését, valamint a pénzigyi
rendszer zavarainak lehetGségét vetitik elGre (NGFS 2024). A befektetGi dontésekben
tehat a klimaszempontok nem feltétlenil kdzvetlenil, hanem attételesen jelen-
hetnek meg, példaul olyan ,tail risk” események formajaban, amelyek a kiilonbo-
z6 transzmisszids csatornakon keresztil gy(ir(iznek be a hagyomdnyos elemzési
keretrendszerbe.” Mindezeket, valamint az aranybefektetések globalis méretét és
jegybanki tartalékportféliokban elfoglalt kiemelt szerepét figyelembe véve az arany
esetében is érdemes kisérletet tenni a kérnyezeti fenntarthatdsagi és klimakockazati
aspektusok megértésére.

A hagyomanyos befektetési eszkozok esetében a klimakockazati elemzések a kett6s
[ényegesség elve alapjan egyrészt azt értékelik, hogy egy adott értékpapir kibocsato-
janak (vallalat vagy allam) m(ikddése mennyiben jarul hozza a klimavaltozast okozd
folyamatokhoz (pl. UHG2-emisszid), és ezt a befektetSk milyen formaban, aranyban
finanszirozzak (hatas szemlélet), masrész pedig azt, hogy a klimavaltozas kévetkez-
ményei (fizikai és atallasi kockazatok) potenciadlisan hogyan hathatnak vissza ezen
kibocsatok mikodésére, értékpapirjainak értékére (kockazati szemlélet).

Az arany esetében is haszndlhato ez a koncepcid azzal a kilénbséggel, hogy a kli-
makockazatokat két kiilonb6z6 megkozelitésen keresztil is értékelhetjik: egyrészt
tekinthetiink az aranyra Ugy, mint egy iparagi kitettségre és elemezhetjik az arany-
ipar értéklancaban érintett vallalatokat (ahogyan a kotvények és részvények ese-
tében), ugyanakkor figyelembe kell venni az arany azon tulajdonsagat is, miszerint
az egyben fizikai aru is.

® Sustainable and Responsible Investments (SRI)

7 Megemlitendd, hogy a kordbban szélsGségesnek vélt események bekdvetkezési valdszinlisége évrél évre né
a globalis felmelegedéssel parhuzamosan.

8 Uveghdzhatdsu gaz
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Az arany mint jegybanki tartalékeszkéz fenntarthatdsdgi és klimakockdzati elemzése

Fontos kiemelni, hogy a koérnyezeti fenntarthatdsagi kérdések és klimakockazati
szempontok vizsgalata nemcsak aranyvasarlas el6tt allo jegybankok szamara lehet
relevans, hanem azoknak is, akik meglévd készleteket tartanak, hiszen a befekteté-
seik értékét végsdsoron az arany masodpiaci aranak alakulasa hatdrozza meg, amire
a mindenkori keresleti-kindlati viszonyokon keresztil hatassal lehetnek a klimaval-
tozds altal potencidlisan indukalt folyamatok.

3.1. A fizikai kockazatok értékelése

A fizikai kockazatok a szélsGséges idGjarasi események (pl. extrém hdség vagy hideg,
szarazsag, tropusi ciklonok, partmenti vagy folydvizi aradasok, erdétizek, szuper-
cellak, villdmarvizek) sulyossaganak és gyakorisdganak novekedésébdl erednek. E
kategdridban nemcsak az eszk6zok és infrastruktura fizikai leromlasabol kdvetkezd
veszteségek kockazatat értjiik, hanem az értéklancok szétesését, a bioldgiai sokfé-
leség csokkenését és az 6koszisztéma-szolgaltatasok degradacidjat is, ami negativan
hathat az emberi egészségre és jolétre, és a transzmisszids csatorndkon keresztil
begylirlizhet a gazdasdgi-pénziigyi rendszerbe is.

A fizikai arany gyakorlatilag elpusztithatatlan, (klima)katasztréfa esetén sem sériil,
ami pozitiv tulajdonsag lehet az egyéb — konkrét véllalatokba torténé — befekteté-
sekhez képest, hiszen a fizikai kockazatok adott esetben komoly kihatassal lehetnek
egyes vallalatok mikodésére. Természetesen egy klimakatasztréfa esetén is kihivast
jelenthet az aranyhoz valé hozzaférés, a széllitds, az 6rzés megszervezése, ugyan-
akkor ez mas nagysagrend(, koltségi és id6horizontu probléma.

A kotvénybefektetések esetében a fizikai kockdzatokat sokszor a kinalati oldal sokk-
jaként elemzik (pl. elpusztul egy gyaregység). E megkozelités alapjan az arany ese-
tében a befektets egy teljes iparaggal, nem pedig egy konkrét véllalattal szemben
vallal poziciét, ami érdemi kiilonbség a kotvény- vagy részvénybefektetésekhez
képest, igy inkabb egy széles piaci kotvény-indexet replikdld ETF-hez hasonlithatd.
A klimavdéltozdsnak lehetnek negativ hatdsai egyes aranytermelésben részt vevé
szerepl6kre, ugyanakkor az olajpiacon tapasztalt keresleti-kinalati sokkok kevésbé
valdszinliek az arany esetében (Fazekasné Szikra — Pivarcsi 2017). Ennek alapve-
t6 oka az, hogy a meglévé aranykészletek foldrajzi eloszlasa kevésbé koncentralt
(1. tablazat).
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Eves termelés [tonna]

Aranybanyak (lokaciok)
megoszlasa (%)

Globalis termelésbél vald
részesedés aranya (%)

>10 7 39
5<<10 14 26
1<<5 47 31
<1 32 4

Megjegyzés: A tabldzat 622 ipari bdnya adatait reprezentdlja (2018—-2021); az aranyat melléktermékként
el6adllité banydk, valamint a kisiizemi termelés nincs figyelembe véve.

Forrds: Az S&P Global adatai alapjdn Schiitte (2023) gydijtése

Az arany esetében egyetlen régié sem tesz ki tobbet a globalis kitermelés 6todénél,
ami stabilabb kindlati viszonyokat jelent, azaz az egyes helyeken esetlegesen beko-
vetkezd problémak nem feltétleniil vezetnek globalis kindlati sokkokhoz (5. dbra).

Megjegyzés: 2018—-2021 kozétt legaldbb egy évben 10 tonndndl nagyobb éves termeléssel rendelkezé
bdnydk
Forrds: S&P Global adatai alapjdn Schiitte (2023) gydijtése

Erdemi kiilénbség az is, hogy mig egy adott vallalat miikédésében — fizikai kocka-
zatok realizdlédasa miatt — fellépd zavar jellemz6en rontja az adott vallalat, iparag,
netan az egész index teljesitményét, addig az arany esetében a szélsGséges idGjarasi
korilmények adott esetben arfelhajtd hatdssal is jarhatnak a kinalat egy részének
id&szaki kiesése miatt, ezaltal javitva a meglévd befektetési poziciok értékét.
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A fenti szempontok figyelembevételével arra a kdvetkeztetésre jutunk, hogy az
aranytartalékok fizikai kockazati kitettsége mas befektetési formakhoz képest relati-
ve alacsony, illetve a kockazatok realizalédasa — bizonyos szcenariok mentén — akar
elényos is lehet a befektetés értékére nézve.

3.2. Az atallasi kockazatok értékelése

3.2.1. Az aranyipari értékldnc emisszids profilja

Az atallasi kockdzatok az alacsony karbonkibocsatdsu és az éghajlatvaltozas hatdsa-
ival szemben ellendll6képes gazdasdgra vald atallas kihivasaibol erednek. A szakpo-
litikai (pl. szigorubb emisszids elbirasok, kvotak, karbonado stb.), vagy technolégiai
valtozasok, illetve a fogyasztoi attitlid gyors formalddasa mind okozhatnak hirtelen
atértékel6dést a pénzigyi eszkdzok araiban. Ennek kovetkeztében a hitel- és piaci
kockazatok megnovekedhetnek, és bizonyos forgatokdnyvek bekovetkezése esetén
az ebbél kdvetkezd veszteségek az egész gazdasagi-pénziigyi rendszeren tovagyi-
rlizhetnek.

Az atdllasi kockazatok megértéséhez els6ként az aranyipari értéklanc emisszids
profiljat sziikséges vizsgalni. A gyartasi folyamat négy f6 szakaszbdl all: banydszat,
Grlés, olvasztas és finomitas (6. dbra).

6. abra
Az aranyipari értéklanc folyamata és UHG-kibocsatasa

Termelés (upstream) Felhasznélas
Scope 1 — Kozvetlen UHG-kibocsatas lelerztiusn i)
(~36%) Scope 3 — Egyéb
Banyaszat Orlés Olvasztas Finomitds «— kozvetett emisszid
P aaa Ekszerek (~1%)
P W ¢
(o) \ N N
N —
< 5 l ( ) Ui [h Befektetések (<0,01%)
cope 2 — Kdzvetett emisszié (energia) == jrahasz- e
(~43%) nositas (<0,01%) ¥ s
2 AR oo
( I 4
Elektronika (<0,01%)
ooo
— —
— Scope 3 (upstream) — Beszallitok, E@' |:| @
alapanyagok O

(~21%)

Forrds: WGC (2019a: 11)
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Becslések szerint az aranyipar éves emisszidja kb. 120-130 millié tonna CO,e, ami vi-
lagviszonylatban a teljes kibocsatas minddssze 0,25-0,3 szazaléka, ugyanakkor sem-
miképp sem elhanyagolhaté mennyiség. A termelés tulnyomé tobbsége (kb. 80%)
elsésorban a nagylizemi technoldgiat hasznalé aranybanyaszati cégektdl szarmazik,
melyek nagyrésze t6zsdén jegyzett vallalat, kisebb hanyada kistizemi banyaszatbdl
szarmazik. A kiilonb6z6 banyak emisszids profilja rendkivil heterogén, amit szdmos
tényezd befolydsol (banya tipusa és mélysége, technolégia, az érc aranytartalma
stb.), ugyanakkor megallapithato, hogy az arany kézetrdl vald levélasztasa felelGs
az értéklanc energiaigényének nagy részéért; ennek tulnyomao tébbsége a villamos-
energia felhasznaldsahoz vagy helyszini elGallitasahoz kapcsolédik (WGC 2019a).

Tekintettel arra, hogy a hdldézati energia régionként eltéré energiamix-szel rendelkezik, az
emisszids profil vizsgalatahoz fel kell térképezni, hogy honnan szarmazik az arany. 2006-
ig Dél-Afrika volt a vilag legnagyobb aranytermelGje, majd 2007-t6l a mas orszagokbdl
szarmazo termelés novekedése és a dél-afrikai termelés csokkenése® miatt Kina lett
a legnagyobb termeld. 2023-ban a legnagyobb aranytermel6 orszagok (Kina, Ausztralia
és Oroszorszag) egyuttesen kb. a globalis kitermelés egyharmadat tették ki (7. dbra).

I7-\.1?:|;330 aranykitermel6 orszag termelése (2023)
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Forrds: A WGC adatai alapjdn szerkesztve (https://www.gold.org/goldhub/data/gold-production-by-
country)

A régi banyakban mar nem rentdbilis a kitermelés, mivel ezek nagyon mélyen helyezkednek el, és az érc
aranykoncentracidja alacsony.
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A legnagyobb kitermel6 orszagok kozott van tobb olyan is, amelynek energiamixében
a szennyezd energiahordozok tovabbra is kiemelt szerepet toltenek be'?, illetve a jové-
beli klimacéljaik nem tul ambicidzusak®'. A karbonsemleges atéllas tehat az aranyipar
szamara is kihivast jelent, ugyanakkor mindezek ellenére érdemes megemliteni, hogy
mas szektorokkal szemben (pl. |égikdzlekedés, tengeri szallitmanyozas) a dekarbo-
nizacio relative kénnyen megoldhaté technoldgiailag, pl. megujuld energiaforrasok
telepitésével. Az iparadg legnagyobb szerepléi ennek mentén egyre szélesebb kérben
jelolnek ki kozéptavu dekarbonizacids terveket (WGC 2020).

Habdr az aranyhoz kapcsolédé UHG-emisszid legjelent8sebb része a kitermelés
sordn keletkezik, 1athatd, hogy a banyaszatot kdvetSen az arany nagy utat jar be
a vilagban, amelynek szintén van klimaterhelése. Az LBMA®? szarmazasi orszagra
vonatkozé adatai betekintést nyujtanak az arany globalis fizikai aramlasaba; a szar-
mazasi orszaghdl vagy régidbdl, ahol London Good Delivery (LGD) mingsitéssel
rendelkezé finomitdk beszerzik a nyersanyagukat, a rendeltetési orszagig, ahol azt

finomitjak (8. dbra).

Szarmazas helye Finomitas helye

Kelet-Azsia: 1 115,9 Kina: 800,7

Japan: 349,8

Eurépa: 1427,4
Svajc: 1 865,5
Délkelet-Azsia: 309,9
Afrika: 469,3
Kozel-Kelet: 322

Németorszag: 136,9
Eurdpa és Afrika: 513,8

Amerika: 1 051,2 Azsia és Ausztralia: 1 022,9

Eurazsia: 241,3

Oceania: 348,8 Amerika: 596,2

Forrds: Az LBMA adatai alapjdn szerkesztve (https://www.lbma.org.uk/country-of-origin-data)

Bar van atfedés az elsGdleges kitermeld és felhasznalé orszagok kozott (pl. Kina),
ugyanakkor tébb olyan orszag is fontos célallomas, amelynek egyaltaldn nincs arany-
termelése (pl. Németorszag, Svajc, Japan). E tekintetben azonban kiemelend§, hogy
gyakorlatilag minden régiéban magas az Ujrahasznositott arany aranya (az éves
kindlat kb. negyede szarmazik Gjrahasznositasbal).

10 https://www.iea.org/data-and-statistics

1 https://climateactiontracker.org/countries

2 A London Bullion Market Association (LBMA) egy nemzetkozi kereskedelmi szovetség, amely az arany
és ezUst t6zsdén kivili nagykereskedelmi piacat miikodteti; a teljes OTC kereskedési volumen kb. 50-60
szazalékat teszi ki. Az LBMA szigoru szabvanyokat hatdroz meg a piacon forgalmazott arany- és ezlistrudak
tisztasdgara, formdjara, méretére és minGségére vonatkozdan. Feliigyeli a London Good Delivery listat is,
amely azon akkreditalt finomitdk listdja, amelyek rudjai megfelelnek az LBMA szabvanyainak.
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3.2.2. Az aranyipar emisszidja a fajlagos mutatdk tiikrében

Ahhoz, hogy megértsiik az arany mint befektetési termék klimavaltozasra gyakorolt
hatasat és klimakockazati kitettségét, azon széles kdrben hasznalt emisszids inten-
zitasi mutatdokat érdemes el&szor vizsgalni, amelyek az arany esetében példaul az
alabbiak lehetnek:

e tCO,e/tonna érc: a feldolgozott érc tonndnkénti kibocsdtdsi intenzitdsa, ami az
UHG-kibocsdtds abszolut vdltozdsdnak értékelésében segit dllanddsult termelésii
bdnydk esetében. Ez azonban nem praktikus a banydk kézétti 6sszehasonlitdshoz,
hacsak nem azonos névleges ércfeldolgozdsi kapacitdssal rendelkeznek.

o tCO,e/tAu: az elédllitott késztermék fajlagos UHG-emisszidja a legjobb a kitermeld
vdllalatok vagy konkrét banydk 6sszehasonlitdsdhoz.

A tonnankénti aranyra vonatkozé emisszids becslések a szakirodalomban széles
savban mozognak (11 500-55 000 tCO,e/tAu), els6sorban a régids elektromos ha-
[6zatok eltéré energiamixe miatt. Nuss — Eckelman (2014) 63 ipari és nemesfém
kornyezeti terhelésérdl gydjtottek adatokat, és bemutattak, hogy kilogrammonkénti
Osszehasonlitasban a platina-csoport elemei és az arany jelentik a legnagyobb kor-
nyezeti terhelést. Haque — Norgate (2014) tébbek kdzétt az arany UHG-ldbnyomara
készitett becslést (38 100 tCO,e/tAu). Ulrich és szerz6tdrsai (2020) ausztral arany-
banyaszati adatok alapjan az aranyérc-minéség és az unciankénti UHG-kibocsatas
kozotti osszefliggéseket elemezték. Kés6bbi kutatasukban (Ulrich et al. 2022) ba-
nyaspecifikus UHG-kibocsatasi és termelési adatokat aggregéltak orszag szinten,
ami lehetdvé tette egy lehetséges globalis karbonadé hatdsainak szdmszerdsitését.
A szakirodalomban tovabbi kutatdsokat is taldlunk, melyek az aranytermelés egyéb
kornyezeti hatdsaival foglalkoznak. Chen és szerzétdrsai (2018) életciklus-elemzésen
keresztiil vizsgaltdk a kinai aranytermelés kérnyezeti hatasait. Norgate és Haque
(2012) arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az aranykitermelés tagabban értelme-
zett fajlagos kornyezeti labnyoma a tébbi fémhez viszonyitva nagysagrendekkel na-
gyobb, els6sorban az arany relative alacsony ércminésége miatt. Az UHG-intenzitas
(18 000 tCO.e/tAu) mellett egyéb kornyezeti terheléseket is becsultek, mint példaul
a fajlagos vizfelhasznalds (260 000 tH,0/tAu) vagy a fajlagos szilardhulladék-terhelés
a banyaszat soran visszamaradd meddé vonatkozasaban (1 270 000 tonna/tAu).

3.2.3. Kérnyezeti hatdsok befektetdi szempontbdl

Pénziigyi befektetések kornyezeti hatdsanak és klimakockazatainak elemzésekor
azt kell vizsgdlni, hogy a befektetés mekkora emisszio finanszirozasdhoz jarul hozza
(Id. finanszirozott kibocsatas, GHG Protocol — Scope 3 Standard), valamint a klima-
valtozas folyamatai milyen hatassal lehetnek a befektetések értékére. A befektetd
részvényvasarlas soran a tulajdonosi részesedésen keresztil, kotvényvasarlds esetén
pedig hitelez6ként finanszirozza az adott értékpapir-kibocsatéd gazdasagi tevékeny-
ségével jaré UHG-emissziot.
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A nemzetkozi gyakorlatban a hagyomanyos befektetések kornyezeti terhelését (és
klimakockazatait) szamos megkozelitéssel lehet vizsgalni. A TCFD® ajanlasai alapjan
ilyen tobbek kozott a karbonintenzitasi mutaté!4, amely a termelés kovetkeztében
keletkez8 éves UHG-kibocsatas és az adott szektor vagy vallalat éves bevétele vagy
hozzaadott értéke® hanyadosaként szamithatd. Az indikator egyrészt kifejezi, hogy
koérnyezeti szempontbdl a kibocsatéd milyen hatékonyan allit el6 hozzdadott értéket,
ugyanakkor ezt a mutatét az atallasi kockazatok proxy-jaként is hasznaljak, példaul
annak becslésének alapjaként, hogy egy esetleges karbonadd (vagy barmilyen egyéb
szabalyozdi megszoritas, ami az emisszidintenziv tevékenységeket érinti) milyen
direkt hatdssal jarhat egy adott ipardg vagy vallalat m(ikodésére. A mutaté el6nye,
hogy relative egyszerlien szdmithatd, és nem igényel bonyolult mdédszertani hatteret,
ugyanakkor hatranya, hogy f6ként multbéli adatokra tdmaszkodik, azaz nem veszi
figyelembe a lehetséges jovébeli dekarbonizacids palyakat, illetve nem ad valaszt
arra, hogy az adott iparag vagy véllalat miként tud alkalmazkodni, példaul mennyire
tudja atharitani a koltségsokkot az értéklanc tobbi szereplGjére.

Az arany esetében is el lehet indulni e logika mentén: az aranypiac éves hozza-
adott értéke és a keletkezé teljes emisszid hanyadosa alapjan a karbonintenzitas
hozzavet6legesen 400—600%° tCO,e/millio € hozzdadott érték. Felmeriil a kérdés,
hogy ez miként hasonlithato 6ssze mas iparagakkal. Az dgazati intenzitasi mutatdk
orszagonként vegyes képet mutatnak, értékik egy orszagon beliil is széles skadldn mo-
zog, példdul Magyarorszag esetében az épitSipar 250, a feldolgozdipar 470, a szal-
litmanyozas 1 000, a mez6gazdasag 2 140, az energiaellatas 7 130 tCO,e /millié €
hozzdadott értéket produkal'’. Ennek alapjan megallapithatd, hogy az aranyipar
karbonintenzitasa relative kedvezg, elsésorban a nevez6, azaz az arany magas ér-
téke miatt.

Az arany mellett a jegybanki tartalékportféliok féként szuverén kotvénykitettségeket
tartalmaznak, igy érdemes ezzel is 0sszevetni: 2023-ban az eurodvezet jegybank-
jai el6szor tettek kozzé egységes mddszertannal készitett klimakockazati jelentése-
ket és mutattdk be tobbek kozott portfélidik sulyozott atlagos karbonintenzitdsat,
melyek értéke 150-350 tCO,e/millié € GDP kozott szérddik (Id. Marczis — Kardcsony
2024).8

13 Task Force on Climate-related Financial Disclosures

14 Weighted average carbon intensity (WACI). A mutatd a portfélidk tlagos karbonintenzitdsat szamszer(siti,
az eszkdzok portfolion bellli aranyaval stlyozva. A mutatdrdl bévebben: Marczis — Kardcsony (2024).

15 Vagy vallalati érték (Enterprise Value Including Cash), vagy piaci kapitalizacio; szuverén kotvények esetében
éves GDP.

16 A pontos értéket nagyban befolyasolja, hogy mikori aranyarfolyamot hasznalunk, pl. év végit, vagy éves
atlagos értéket.

17 Eurostat Air Emission Accounts, 2023

18 Avdllalati és a szuverén WACI esetében a vetitési alap (bevétel, GDP, hozzdadott érték) némileg eltér, igy az
osszehasonlitas soran kisebb torzitas merilhet fel, ami azonban az értelmezési kontextuson nem valtoztat.
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Az arany és a kotvényportféliok mutatdi hasonld nagysagrendet képviselnek, ugyan-
akkor fel kell hivni a figyelmet egy mddszertani kiilonbségre, ami alternativ megko-
zelités alkalmazasat indokolja: a részvények és kotvények a vallalatok jelenlegi és
jovBbeli tevékenységét (és kapcsolddd emisszidjat) finanszirozzak, ezért a kapcso-
[6dé WACI egy folyamatos évesitett emissziot és hozzaadott értéket jelenit meg,
amely az aranyiparban érdekelt vallalatok részvényeinek és kotvényeinek befektetéi
szamara szolgdlna 6sszehasonlitasi alapként. Fizikai aranybefektetések esetében
azonban a megvasarolt aranytémbdknek egyszer volt UHG-hatésa (a gyartas soran),
érdemi visszatér6 emisszio a tartds soran nem kapcsolddik hozzajuk. Kérdés, hogy
a fizikai arany emisszids vonatkozdasait lehet-e és hogyan a kétvények és részvények
esetében alkalmazott értelmezési keretbe integraini.

Erre vonatkozdan |éteznek javaslatok (Baur — Oll 2017; WGC 2018), miszerint az
intenzitasi mutatdk (pl. WACI) helyett az abszollt emissziora (TCE — Total Carbon
Emission) érdemes fokuszalni. Véllalatok esetében meghatarozhato az éves nomina-
lis UHG-kibocsatas (tonna CO,e), és adott esetben az is megallapithatd, hogy ennek
ellentételezéséhez példdul mennyi fa lltetése vagy éves karbonkredit vasarldsa
sziikséges. Fizikai arany kapcsan is megbecsiilhetd a gyartas soran felmeriilé UHG
mennyisége (1 tonna arany esetében kb. 11 500-55 000 tCO,e). Tekintettel arra,
hogy az arany esetében egy egyszeri emissziordl van szo, ellentételezés esetén
sziikséges meghatarozni, hogy mennyi idé alatt torténjen a semlegesités®®. Baur
— OIl (2017) azt vizsgalja, hogy 1 millié dollar aranybefektetés klimahatasa hogyan
viszonyul egy hasonld 6sszegl S&P500 részvényindexbe torténd befektetésével.
Az 8sszehasonlithatdsag végett az arany egyszeri UHG-kibocsatdsat elosztjak a be-
fektetés varhatd tartdsi periédusaval; minél nagyobb id6horizonton porlaszthaté
szét az egyszeri emisszid, évesitett viszonylatban a mutatd értéke annal kisebb.
Az elemzés soran arra a konkluziéra jutnak, hogy az arany emisszids hatdsa — attdl
fliggben, hogy a becslési tartomany minimum- vagy maximumeértékével szamolnak
—4-9 év utdn ,megtéril”, azaz az arany klimahatasa ebben a megkozelitésben kellé
hosszUsagu befektetési id6tartam mellett, teljes életciklus szemléletben kedvez6bb.

Az arannyal kapcsolatos elemzések vonatkozdsdban fontos figyelembe venni az
adott befektetd pozicidjat: uj befektetések el6tt szdmos ESG-tényezé vizsgalhato
(screening), beleértve azt is, hogy a vasarlas mas eszkozokhoz képest mekkora
emisszios hatdssal jar. Ugyanakkor a mar meglévé készletek esetében alternativ
kérdésfeltevés sziikséges, hiszen a korabban felhalmozott arany kornyezeti hatdsa
multbeli adottsag. A klimakockazati jelentésében a német Bundesbank (2024) ugy
fogalmazta meg a kérdést, hogy mennyi lenne az aranytartalékuk® éves hipotetikus
karbonhatdsa, ha azt a mai napi feltételek mellett termelték volna.

9 Becslések szerint 31-46 fa évente 1 tonna CO,e-t tud elnyelni (Id. encon.eu), azaz 1 tonna arany emisszids
hatasanak ellentételezéséhez kb. 250-1774 fa Ultetésére lenne sziikség, ha a teljes hatast 1 év alatt
ellentételezni szeretnénk.

20 3 353 tonna, mely 1950-1970 koz6tt kertilt kiépitésére, és azota tartjak.
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3.2.4. Atdllgsi kockdzatok befektetdi szempontbdl

Az atallasi kockazatok elemzése soran dltaldnossagban elmondhaté, hogy a zold
atallas el6mozditasa érdekében hozott esetleges szabalyozasi valtozasok a karbon-
intenziv tevékenységet folytatd vallalatokra negativan hatnak, példaul dragitjak
a termelési folyamatot, rontjak a profitabilitast, nehezitik a forrdshoz jutast, verseny-
elénybe hoznak mas, z6ldebb technoldgidkkal rendelkez6 cégeket. Mindennek
kovetkeztében a befektet6 részvényeinek vagy kotvényeinek értéke jellemzéen
csokken. Ugyanakkor az arany esetében ez az sszefliggés nem egyértelmd. Az min-
denképp kijelenthetd, hogy a befektetési portféliokban mar meglévé fizikai arany
esetében kozvetlen hatdsok nem merilnek fel, igy az atdllasi kockazatok direkt
hatdsai margindlisnak tekinthet&k.

Figyelembe véve, hogy a meglévé aranybefektetések értékét is a mindenkori piaci
keresleti-kindlati viszonyok altal kialakitott arfolyam hatarozza meg, a kbzvetett ha-
tasok is érdemi szerepet jatszhatnak. Ugyanakkor, az indirekt hatasok becslése soran
szamos kihivds merl fel, hiszen nem egyértelm(, hogy a szabalyozdi valtozdsok vagy
a fogyasztéi preferencidk hogyan hathatnak a keresleti-kinalati viszonyokra. Ahogy
fent bemutattuk, a klimavaltozas kovetkeztében el6allé negativ tarsadalmi-gazdasagi
folyamatok kdvetkeztében egyrészt megnovekedhet a kereslet a menedékeszkozok
irant, de el6fordulhat olyan szcenarid is, hogy az emisszidintenziv iparagakra vo-
natkozd szigoribb szabalyozasok megjelennek a termelés koltségeiben, ami az arak
novekedésén keresztil akar még javithatja is az aranykitettséggel mar rendelkezé
befektet6k pozicidjat. EI6fordulhat azonban olyan allapot is, amikor a befekteték
a szigorubb kornyezetvédelmi szabalyok betartdasa mellett banydszott aranyrudak
vasarlasat kezdik el preferalni?!, ami az arany arat negativan befolyasolhatja.

Fontos megemliteni, hogy a jegybankok jelentds része fizikai formdban tartja az
aranytartalékat. Ugyanakkor az aranyra vonatkozd szarmaztatott termékek esetében
a fent bemutatott kihivasokon tul is nehéz a klimahatdsok azonositasa, hisz ezekhez
nem feltétlendl kapcsolddik fizikai arany.

4. Koérnyezeti fenntarthatdsag és ESG az arany vonatkozasaban

Az aranybdanyaszat pozitiv és negativ externdlidkkal egyarant jarhat. Pozitiv hata-
sokrdl akkor beszélhetilink, ha az adott tevékenység a helyi kozosségek jollétéhez
is hozzdajarul, példaul a banyaszat munkahelyeket teremt, a véllalat helyi iskoldk
és egészségligyi intézmények finanszirozasahoz is hozzajarul. Erdemes ugyanakkor
felhivni a figyelmet arra is, hogy az aranybanyaszat kiilonb6z6 ESG-kockdzatokkal
jarhat??, melyek f6ként a vizgazdalkodas, természeti téke, hulladékgazdalkodas, lég-
szennyezés és a tarsadalmi kockadzatok témakoreihez kapcsolédnak.

2 Egyes arany ETF-ek mar most is figyelembe veszik ezt a szempontot (Id. Alimukhamedov 2024).
22 Els@sorban a globalis kitermelés 20 szazalékat kitevs kistiizemi banyak vonatkozasaban
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4.1. Iparagi sztenderdek

Jollehet, a jegybanki aranybefektetéseket alapvet&en stratégiai-pénziigyi megfonto-
lasok mozgatjak, a kornyezeti-tarsadalmi-fenntarthatésagi megfontolasok befektetGi
(pl. UN Principles for Responsible Investment) és vasarloi szemléletben térténd
egyre nagyobb térnyerése miatt a globdlis aranypiac szerepl&i egyre hangsulyosab-
ban veszik figyelembe a felelGsségteljes beszerzéssel és felhasznalassal kapcsolatos
szempontokat.

Tobbek kozott ez motivalta az aranyipar FelelGsségi és Fenntarthatosdgi Alapelvek
Nyilatkozatdnak®® WGC és LBMA altali megalkotdsat. Az alairdk tiz kulcsfontos-
sagu fenntarthatdsagi célkitlizésben allapodtak meg, beleértve a felelGsségteljes
beszerzési szabvanyok betartasat, az ENSZ Fenntarthatd Fejlédési Céljainak?* el6-
mozditasat, valamint az éghajlatvaltozassal kapcsolatos fellépés és kozzététel irdnti
elkotelezettséget; tovabba megegyeztek abban is, hogy atlathaté médon szamolnak
be az ezen elvek végrehajtasa terén elért eredményeikrdl. Ezen tulmenéen tovabbi
sztenderdeket is kidolgoztak az értéklanc kiilonb6z6 szakaszainak vonatkozasaban:
banyaszati oldalrdl ilyenek a WGC Felelés Aranybdnydszati Irdnyelvei?®, amelyek
a WGC 0Osszes tagjara®® vonatkoznak, finomitdi oldalrdl pedig az LBMA Felelds
Aranybeszerzési Utmutatdsai”’. A WGC-tagvallalatok 2021-ben kotelezettséget
vallaltak arra, hogy a TCFD ajanlasaival 6sszhangban rendszeresen beszamolnak
a klimakockazataikrol és kornyezeti hatasuk csokkentése kapcsan elért elérehalada-
sukrél. Az LBMA ,,Responsible Sourcing” programja kotelez6 minden LGD mindGsités-
sel rendelkez6 finomitd szdmara. Az auditdlt folyamatnak valé megfelelés biztositja

a piaci szereplGket a felelGs és fenntarthatdsagi kritériumoknak valé megfelelésrél.?

Erdemes megemliteni, hogy 2021. janudr 1-jén hatélyba lépett az EU-ban a konflik-
tusok altal érintett és nagy kockazatot jelentd térségekbdl szarmazéd asvanyokra
vonatkozo rendelet (EU 2017/821%°), mely bizonyos dsvanyok és érceik esetében —
beleértve az aranyat is — az import6rok szamara kiilonboz6 atvildgitasi és kozzétételi
kotelezettségeket ir el a beszallitok vonatkozasaban.

Meg kell jegyezni, hogy a termelés tulnyomo tdbbsége ugyan a nagylizemi technolé-
giat folytatd banydkbdl szarmazik, azonban a kislizemi banyaszat az, ami a leginkdbb
kitett az ESG-kockazatoknak. Ezen problémak feltarasa és csokkentése céljaval jott
létre a Szovetség a Felel§s Banyaszatért®.

2 Gold Industry Declaration of Responsibility and Sustainability Principles (https://www.gold.org/gold-
industry-declaration)

24 Sustainable Development Goals (SDG)

% Responsible Gold Mining Principles (https://www.gold.org/industry-standards/responsible-gold-mining)

% Jelenleg az éves nagylizemi aranytermelés kozel 60 szazalékat adjak.

27 Responsible Sourcing Programme, Responsible Gold Guidance (https://www.lbma.org.uk/responsible-
sourcing)

28 Szadmos jegybank — kdzottik a Magyar Nemzeti Bank is — kizardlag ilyen minGsitésl aranyrudakkal
rendelkezik.

2 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/ALL/?uri=CELEX%3A32017R0821

% Alliance for Responsible Mining (https://www.responsiblemines.org/en/)
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4.2. FelelGs és fenntarthaté befektetési lehetdségek

4.2.1. Tanusitvdanyok, igazoldsok, védjegyek

Az aranypiaci termékek esetében is fokozatosan megjelennek a valaszok a véltozé
fogyasztoi elvarasokra, példaul kiilonb6z6 mindsitéssel ellatott aranyrudak, érmék,
ékszerek formajaban, amelyek az arany eredetének és egyéb ESG-jellemz8inek iga-
zolasa révén biztositjak a vev6k szamdra a kiilonb6z6 fenntarthatdsagi kritériumok-
nak tortén6 megfelelést.

Szamos ilyen mindGsités létezik: vannak olyanok, amelyek eredetmegjel6lést tartal-
maznak és igazoljak az arany szdrmazasi helyét, illetve olyanok is, amelyek kdrnye-
zetbarat termelési folyamat meglétét tanusitjak. A ,,Carbon Trust Footprint Label”
cimke3! példaul azt mutatja, hogy a terméket el6allité vallalat karbonldbnyoma —
a Carbon Trust altal hitelesitett és folyamatosan auditalt dekarbonizacids tervnek
megfelel§en — évrdl évre csokken, és a fennmaradod emisszid ellentételezésre kertil
a IS0 14067 szabvanynak3 megfelelGen.

Egyes aranyfinomitok az ellatasi lanc kockazatainak ellen6rzésére kilonb6z6 ana-
litikai eszkozoket alkalmaznak. Példaul a svajci finomitd, a Metalor és a Lausanne-i
Egyetem fejlesztette ki az Ugynevezett Geoforensic Passport megkozelitést, amely
kilénb6z6 kémiai Osszetevdk alapjan allapitja meg a szarmazasi helyet (Schiitte
2023).

A kiilonb6z6 tanusitvanyok — hasonldan a hitelmindsitésekhez — alapvet6en tobb-
letkoltségként jelennek meg a gyartoknal. Gruber és Montemurro (2021) azt vizsgal-
ta, hogy milyen informacidk megjelenitését tartjak kivanatosnak a piaci szereplék,
és arra jutottak, hogy az eredetmegjel6lésnek kiiléndsen nagy a jelentGsége; az
ilyen tanusitvanyokért akar 2 szazalékos prémiumot is hajlanddk kifizetni a vevék.
Léteznek tagabb értelemben vett ESG-kritériumoknak valé megfelelést igazold
tanusitvanyok is, amelyek felara 1,7-10 szazalék kézott mozog a dokumentacid
nélkali aranyhoz képest. llyenek példaul a Fairmined® tanusitvanyai, amelyek ara
4 000-6 000 USD/kgAu, a Fairtrade igazolasa®, amely 2 000 USD/kgAu, illetve
a Better Gold Initiative, amelynek koltsége 1 000 USD/kgAu (Gruber — Montemurro
2021). Az, hogy a vasarlok mekkora prémiumot hajlandék megfizetni egy adott
termék ,,zold valtozataért”, a kereslet-kinalat strukturalis viszonyaitdl fligg (Azevedo
etal. 2022).

3 https://www.carbontrust.com/en-eu/what-we-do/product-carbon-footprint-labelling/product-carbon-
footprint-label

32 K(il6nb6z6 termékek karbonlabnyomdanak mérésére vonatkozé mddszertanokat meghatarozé nemzetkoszi
szabvény: https://www.iso.org/standard/71206.html

33 https://fairmined.org/what-is-fairmined/

34 https://www.fairtrade.org.uk/buying-fairtrade/gold/
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4.2.2. Alternativ befektetési formdk

Baur és szerz6tdrsai (2020) érdekes felvetéssel élnek, miszerint az arany tényleges
kitermelése nem feltétlenil sziikséges ahhoz, hogy a befektetSk részesedjenek az
aranypiac teljesitményébdl, azaz amellett érvelnek, hogy az arany maradjon a fold
alatt, a természetes trezornak tekinthetd lel6helyén. A szerz6k olyan cégekbe torté-
nd befektetést javasolnak — az effektiv banyaszattal végz&dé befektetések alternati-
vajaként —, amely vallalatok csak a foldben 1évé készletek feltardsaval és biztosita-
saval foglalkoznak, de banyaszati tevékenységet nem végeznek. Kutatasi kérdésiiket
ausztral aranybanya-kutato vallalatok részvényeibdl all6 portfélidkon elemzik, és arra
a kovetkeztetésre jutnak, hogy — az adott lel6helyeken az arany mennyiségével és
min&ségével kapcsolatos bizonytalansag ellenére —a ,,z6ld arany” e formaja erdsen
korreldl a hagyomanyos aranybefektetések teljesitményével.

A fent bemutatott tanulmany mindenképp érdekes gondolatkisérletnek tekinthetd,
ugyanakkor meg kell jegyezniink, hogy az aranybefektetések ilyen formaja révén
vélhet6en nem realizalhatdk azok az el6nyok, amelyek a fizikai aranybefektetések
sajatossagai, példaul a kibocsatotol valé fliggetlenség, a hitelkockdzat-mentesség,
de leginkdbb az a bizonyossag, hogy az adott vagyonelem fizikailag tarolhaté akar
a sajat orszag hatdrain beliil is. Erdemes tovabba a tanulmanyban bemutatott dssze-
fliggések mogotti ok-okozati viszonyokat mélyebben is vizsgdlni, hiszen a korrelacid
hatterében szamos tényezé allhat.

5. Konkluzié

Egyre tobb jegybank publikal a TCFD ajanldsai alapjan fenntarthatdsagi és klima-
kockazati elemzéseket, amelyek elsGsorban a kotvény- és részvénybefektetéseikre
fokuszalnak. A jegybanki tartalékokban elfoglalt kiemelt szerepe ellenére az aranyra
mint 6nallé befektetési eszkdzre ezen jelentések eddig nem igazan tértek ki, jolle-
het a klimavaltozas olyan negativ tarsadalmi-gazdasagi kovetkezményekkel jarhat,
aminek kovetkeztében megndvekedhet a menedékeszkozok jelentésége.

Az arany irdnti befektetdi keresletet alapvetéen stratégiai-pénziigyi szempontok
hatdrozzak meg, ugyanakkor, figyelembe véve a fent emlitett aspektusokat, az arany
esetében is érdemes felmérni a kbrnyezeti fenntarthatdsagi és klimakockazati meg-
fontolasokat. Ennek elemzése nemcsak aranyvasarlas el6tt all6 jegybankok szdmdra
lehet relevans kérdés, hanem azok szdmara is, amelyek meglévd készleteket tarta-
nak, hiszen a befektetéseik értékét az arany masodpiaci dranak alakuldsa hatdrozza
meg, amire a keresleti-kinalati viszonyokon keresztiil hatdssal lehetnek a klimaval-
tozas altal potencidlisan indukalt folyamatok.

A meglévé klimakockazati elemzésekben kezd kialakulni egy legjobb gyakorlat,
ugyanakkor az arany tekintetében még széles korben elfogadott mddszertan
nincs. Az arany a kotvényekhez vagy részvényekhez hasonldéan befektetési eszkoz,
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ugyanakkor érdemi eltérések vannak ezen termékek kozott, igy klimakockazati 6ssze-
hasonlithatdsaguk korlatozottan valésithaté meg. Az mindenképpen megallapithato,
hogy az arany gyakorlatilag elpusztithatatlan, (klima)katasztréfa esetén sem sériil,
ezért fizikai kockazati kitettsége elhanyagolhaté.

Az arany esetében az intenzitdsi mutatdk helyett az abszolut kibocsatdsi hatasra
érdemes fokuszalni. A WACI a részvények és kotvények esetében egy folyamatos
évesitett emissziot és hozzaadott értéket jelenit meg, és ebbdl vezeti le az atallasi
kockazat mértékét, ezzel szemben a megvasarolt aranytémboéknek egyszer volt UHG-
hatdsa, a tartds soran lényegi emisszié nem kapcsolddik hozzajuk. Az 6sszehasonlit-
hatésag érdekében hasznos lenne az aranyhoz tartozé emissziés mutatok kozelitése
az értékpapirok esetében alkalmazott koncepcid szerintihez, amire a befektetési
értékre vetitett abszolut emisszio elemzése lehet alkalmas. Egyes elemzések alap-
jan az aranybefektetések egyszeri emisszidja eloszthatd egy ,hipotetikus” tartasi
periddussal, igy a tervezett befektetési id6horizont névekedésével a mutaté értéke
egyre kedvez6bb az egyéb, folyamatosan Uj emisszidt generdldé befektetésekhez
viszonyitva.

Az atdllasi kockazatok kapcsan kiemelendd, hogy az esetleges szabalyozasi valto-
zasok vagy a vasarloi preferencidk megvaltozdsa a befektetési portféliokban mar
meglévé fizikai aranyra kdzvetlenil nem hatnak, ugyanakkor a meglévé aranybe-
fektetések értékét is a mindenkori piaci keresleti-kinalati viszonyok dltal kialakitott
arfolyam hatdrozza meg, igy a kdzvetett hatdsok is szerepet jatszhatnak. Ennek
vizsgélata tovabbi kutatasok targyat képezi.

A jelenleg elérhet6 szakirodalmi eredmények és a gyakorlatban eddig megfigyelhet6
példak alapjan még nem alakult ki konszenzus az aranybefektetések klimakockaza-
tainak jelentésére. Az aranybefektetések jegybanki tartalékokban betoltott kiemelt
szerepébdl és a fenntarthatdsaggal kapcsolatos pénzigyi kozzétételek terjedésébdl
addddan azonban erre a jov6ben egyre nagyobb igény mutatkozhat.
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Robo Sapiens Bankerius: Egy idealisan tervezett
humanoid banki szolgaltaté robot?*

Prisznydk Alexandra

A bankszektorban egyre nagyobb szerepet kapnak az autonom intelligens robo-
tok, amelyek elfogaddsa és tdrsas szerepléként vald észlelése tébb tényez6tél fiigg.
Az antropomorfizdcio keretében az emberek emberre jellemzé tulajdonsdgokat és
viselkedési mintdkat vagy szdndékokat tulajdonitanak a robotoknak. Jelen esszé
a banki robotok antropomorfizdcidjdt és a robotjellemzék (szocidlis készségek, funk-
cionalitds, megjelenés) kézétti kélcsénhatdsokat vizsgdlja. Bemutatja az idedlisan
tervezett Robo Sapiens Bankerius elméleti koncepciojat. 2023—2025 mdrciusa k6z6tt
a banki ligyintézé robotok antropomorf megjelenésének értékelésével kapcsola-
tos, 26 robotra kiterjedd kérdébives felmérésben a vdlaszadok tébbsége a kevésbé
emberszerii robotokat preferdlta. A kor, nem, aggdlyok és attitiidék nem mutattak
szignifikdns kapcsolatot a robotok kézétti vdlasztdssal. A szabadszéveges vdlaszok
elemzése feltdrta a robotok szocidlis képességei, funkcionalitdsa és megjelenése
k6z6tti kompromisszumokat, amelyek uj kutatdsi irdnyokat jelélnek ki, valamint
lehetéséget adnak az eredmények nemzetkézi szakirodalommal vald 6sszevetésére.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: O3, G21, L62

Kulcsszavak: antropomorfizacio, humanoid banki szolgaltaté robotok, ember—robot
interakcié, dehumanizdcio

1. Bevezetés

Az autondm intelligens robotok integrdldsa a jelenlegi civilizacidés és gazdasagi
rendszerbe paradigmavaltast eredményezhet (lvanov 2017), és elSsegiti egy olyan
tarsadalom kialakuldsat, ahol az emberek robotokkal egyitt élnek (Amelia et al.
2022). Ez a tendencia kilénosen erésen érvényesil a digitalis transzformacidval
érintett vallalatok esetében, ahol az Ipar 4.0-bdl az Ipar 5.0 6koszisztémaja felé
haladva a robotok diszruptiv innovacié révén egyre novekvd szerephez jutnak (/FR
2024). A mesterséges intelligencia (artificial intelligence, Al) és az Al-alapu robotok

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

Prisznydk Alexandra: Al kockdzatkezelési szakértd, tandcsadd. E-mail: alexandra.prisznyak@gmail.com
A magyar nyelv(i kézirat elsd valtozata 2025. marcius 17-én érkezett szerkesztGséglinkbe.
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a pénziigyi rendszert is forradalmasitjak. A banki Ggyfelek mar sajat maguk is meg-
tapasztalhatjak a fizikai testet 6ltott robotok (/IFR 2016; Song — Kim 2022; Prisznydk
2023), illetve a szoftverrobotok banki folyamatokba torténd integraciojat (Jung et al.
2018; Diener — Spacek 2021; Jovanovi¢ et al. 2019; Abraham et al. 2019; Prisznydk
2022, 2023, 2024). A virtudlis robotok, mint példaul Erica (Bank of America), Amy
(HSBC), Aida (Skandinaviska Enskilda Banken), Eno (Capital Bank), Ally Assist (Ally
Bank), Haro és Dori (Hang Seng Bank), Ceba (Commonwealth Bank of Australia), Sia
(State Bank of India), Eva (HDFC), és iPal (ICICI Bank) kiilonféle banki front, middle,
és back office folyamatokban keriilnek alkalmazasra, ahol kiilénb6z6 autondmia-
szinten végeznek el feladatokat, hozzdjarulva a munkavallaldk idejének magasabb
hozzdadott érték( folyamatokra allokdlasdhoz és a hatékonysag noveléséhez (Richert
et al. 2018, Damiano — Dumouchel 2018; Jovanovic et al. 2019). Ekézben a huma-
noid robotok, példaul NAO (Mitsubishi UFJ Financial Group), Pepper (HSBC, Mizuho
Bank, Rabobank, Capital Bank of Jordan, Emirates NBD, Leumi Group, DSK Bank),
Lakshmi (Citi Union Bank), Pari (Nepal SBI Bank), Sberbasha (Sberbank), Promobot
(Sberbank), Link 237 (Brazilia, Banco Bradesco) és OPBA (Nam A Bank) vilagszerte
bankfidkokban kerultek alkalmazasra (Prisznydk 2023). A robotintegracios stratégi-
ajuk részeként a bankszektor prominens szerepldi, mint a China Construction Bank
vagy a Bank of America, racionalizaljak bankfiék-halézatukat, névekvé hangsulyt
helyezve az intelligens robotok altal mlkddtett, emberi ligyintézé nélkiil operdld
robotizalt fiokok kialakitasara (McLannahan 2017; Roxburgh 2018).

A robotok tervezése egyre kifinomultabba valik, amelyet els6sorban a megjelenés,
a funkcidik (Baraka et al. 2020), illetve tarsas interakciora iranyuld képességeik
hataroznak meg (Galanxhi — Nah 2007; Cornelius — Leidner 2021). Az emberkoz-
pontu robotika (social robotics) olyan mesterséges robot tgynokoket/agenseket
fejleszt, amelyek emberi jellegzetességekkel és képességekkel rendelkeznek (Sarrica
et al. 2019). A robot-cimkézés® jelensége kovetkeztében a ,robot” megnevezés
alatt eltérd természet (fizikai és virtualis) dgenseket is értiink (Prisznydk 2025).
E kiilonboz6 formak ellenére ezek az agensek képesek az emberre jellemz6 meg-
jelenési és viselkedési jegyek (példaul testfelépités, mozgas, arckifejezések, nemi
jegyek, kommunikacids mintak) tandsitasara, ami révén jelent8s hatassal vannak
a felhasznaloi észlelésre és interakcidra (Mara — Appel 2015; Ztotowski et al. 2015b;
Abel et al. 2024). Ezen robotok tarsadalmi integracidjat — és megitélését — jelentés
mértékben el6segiti, hogy képesek valaszokat adni a human oldali szerepl6ktdl
érkez6 tarsadalmi ingerekre (Chang — Kim 2022; Wiese et al. 2017; Wykowska et al.
2016; Arora et al. 2024, Castro-Gonzdlez et al. 2016). Masként fogalmazva, a robo-
tok altal tanusitott szocidlis készségek lehetévé tehetik, hogy (tarsas) élélényként

1 A robotcimkézés jelensége a ,robot” fogalmanak kiilonboz6 értelmezéseit foglalja magéban, ideértve a
robotizalt folyamat-automatizalast (RPA), mesterséges intelligenciat, gépi tanulast (ML), mélytanulast, robot
asszisztenseket, intelligens chatbotokat és fizikai robotokat (Prisznydk 2025). Tehat a robot kifejezés egyarant
utal fizikai és digitalis formakra, annak ellenére, hogy ezek az alkalmazott technolégidkban, miikodésiikben
és alkalmazasi lehetGségeikben alapvetéen kiilonboznek.
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érzékeljék a gépeket (Breazeal 2003; Fong et al. 2003; Richert et al. 2018, Damiano
— Dumouchel 2018; Gambino et al. 2020).

Az antropomorfizmus olyan kognitiv valaszreakcid, amely sordan az emberek élettelen
targyakhoz és él6lényekhez emberszer( tulajdonsagokat tarsitanak (Duffy 2003;
Ztotowski et al. 2015a; Urquiza-Haas — Kotrschal 2015; Fischer 2021). Az antropo-
morf jellemz&kkel rendelkez6 robotok észlelésekor kialakuld benyomdasok (Mori
1970; Fink 2012; Burleigh et al. 2013; Dacey 2017; Appel et al. 2020) hozzajarul-
hatnak ahhoz, hogy ezeket a robotokat az emberek szocidlis dgensekként, vagyis az
emberhez hasonl¢ térsas szerepl&ként fogadjak el (Wiese et al. 2017). Ugyanakkor
az antropomorfizacié nem garantdlja automatikusan az ember—-robot interakcio
(human-robot interaction, HRI) sikeres kimenetelét (Fox — Gambino 2021). A ro-
bottervezés soran érdemes figyelembe venni az antropomorfizacidval kapcsolatos
pszicholdgiai kutatasok eredményeit, amelyek beépitése a robot fizikai megjelené-
sének dizdjnjdba elésegiti a robotokkal szembeni bizalmat, kdzelségérzetet és elfo-
gadast — mar fiatal gyermekek esetében is (Heerink 2011; Breazeal et al. 2016; Blut
et al. 2021; van Straten et al. 2023). Azonban az antropomorf és a dehumanizalt?
formak egyensulyanak megteremtése a tervezés soran tovabbra is kihivast jelent.

Az intelligens robotok ndvekvé elterjedése ellenére a banki teriiletre fokuszalé
szakirodalom féként a szoftverrobotokra (RPA, robotasszisztens, robot tanacsadd)
Osszpontosit, és csak néhany publikacid targyalja a testet 6ltott (embodied) banki
robotok® megjelenését. Amelia et al. (2022) a retail banki robotok elfogadasanak
vizsgélata soran 16 dimenzidt azonositott (hasznossag, szocialis interakcidk, adat-
védelmi kockazatok, korabbi tapasztalatok, egyebek), amelyek befolydsoljak a robo-
tok elfogadasat. Prisznydk (2023) a bankfidkokban alkalmazott szolgaltaté robotok
spektrumat, valamint Prisznydk (2024) a robot-cimkézés jelenségéhez kapcsolédéd
operativ kockazatkezelési kihivasokat vizsgalta. Jelen niche-teriletre fokuszald irds
célja, hogy megalapozza az idedlis banki Gigyintéz6 robot (Robo Sapiens Bankerius)
elméleti koncepcidjat, a szolgaltatd robotok antropomorfizaciéjaval kapcsolatos
legfontosabb tudomanyos elméletek szintézise (2. fejezet), valamint sajat primer
kutatas alapjan végzett empirikus visszamérések (3-5. fejezet) révén. A 2023-2025
marciusa kozott végzett kérddives kutatds (n=257) eredményei (4. fejezet) segitségé-
vel azonositja a preferalt robotjellemzéket befolydsold funkcionalitasbeli, megjele-
nésbeli, szocidlis dimenzidkat és moderatorokat?, valamint ezek kozotti trade-offo-
kat (5. fejezet), majd javaslatot tesz a valtozo idealképhez igazodd robotdesignra
(6. fejezet). A kutatas soran vizsgalt hipotézisek az alabbiak:

2 A dehumanizacid sordn a cél az emberszer(i vagy élSlényekhez hasonld jellemz&k minimalizélasa.

3 A testet 6ltott banki robotra jelen esszében olyan autondm és adaptiv gépezetként tekintiink, amely
interakcidba kertl, kommunikal és szolgaltatasokat nyujt a pénzligyi intézmények tgyfelei részére.

4 A ,moderdtor” kifejezés jelen sz6vegben olyan, a roboton kivil esé tényezékre utal, amelyek befolyasoljak
a robot antropomorf megitélését. llyen moderald hatasu lehet példdul a felhaszndlé technolégidhoz vald
viszonya, kulturalis hattere, a szituacio tarsas jellege vagy az interakcid kontextusa.
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e H1: Az antropomorfizacié noveli a robotok elfogadottsagat: minél emberszeriibb
egy robot, annal kedvez6bb benyomast kelt, és annal magasabb az elfogadasi
szintje.

e H2: A preferdlt banki Gigyintéz6 robot emberszer( és jatékos megjelenésu.

¢ H3: A kor, a nem, valamint a robotokkal kapcsolatos elézetes aggdlyok és attitlidok
befolydsoljdk a preferalt robotmegjelenés valasztasat.

e H4: Bizonyos robotjellemzék fokozasa nem feltétlenil noveli sem az elfogadast,
sem a valasztasi preferenciat.

2. Banki szolgdltatoé robotok antropomorfizacidja

Az emberek szdmara természetes, hogy az ismeretlen és megmagyarazhatatlan
szituaciok elkerilése érdekében, a rendre, a természeti jelenségek megértésére
torekednek (Giiltekin 2022). Ennek keretében hajlamosak szandékos attitlidoket
hozzarendelni él6lényekhez (emberekhez, allatokhoz) és élettelen objektumokhoz
(Duffy 2003; Ztotowski et al. 2015, Giiltekin 2022). Az emberek hajlamosak mas
él6lények vagy rendszerek viselkedését szandékok mentén értelmezni — ezt nevezi
Dennett (1971) intenciondlis attitidnek, amely kognitiv stratégiaként akkor is m(iko-
dik, ha a megfigyelt entitasnak nincs valddi tudata. Ez egy induktiv megkozelitésen
alapul, amely sordn emberihez hasonld pszicholdgiai dllapotokat — példaul vagyakat,
szandékokat, hiedelmeket —, valamint emberi tulajdonsdgokat tulajdonitunk isme-
retlen vagy élettelen targyaknak, allatoknak és mds Iényeknek, referenciapontként
szolgalva a jelenség/targy értelmezéséhez (Duffy 2003; Ztotowski et al. 2015a, b;
Spatola et al. 2022, 2023; Giiltekin 2022). Az antropomorfizmus egy gyors és auto-
matikus kognitiv mechanizmusként (heurisztika), amely az élGlények és élettelen
dolgok emberi mintdzatokon alapuld érzékelésére adott valaszreakcid, torzithatja
az észlelést (Caporael — Heyes 1997; Dacey 2017; Fischer 2021). Ennek eredménye-
ként az antropomorfizacidt aktivalé objektumok (példdul a robotok) pozitiv vagy
negativ emberi viselkedéseket (pl. szimpatia, empdtia vagy idegenkedés) valthatnak
ki (Arora et al. 2024; Spatola et al. 2023). Az antropomorfizmus igy hozzajarul a ter-
mészetes és mesterséges agensek kozotti kapcesolatok kialakulasahoz (Breazeal et
al. 2016) vagy éppen a szocialis kapcsolddas elmaradasahoz (Haslam 2022).

A feladat jellegétél fiigg6en a mesterséges emberszer( agensek fizikai megteste-
sitést igényelhetnek. Ezek formajat és funkcidit kilonb6z6 élSlények ihletik a ter-
vezések soran, annak érdekében, hogy noveljék funkcionalis hasznossagukat, ked-
vez6 érzékelésiiket és végss soron elfogadottsagukat (Epley et al. 2007; Robertson
2017). Az interpretativ antropomorfizmus keretében érzelmeket és szandékokat
tulajdonitanak nem emberi agenseknek (Fisher 1991). Példaul egy banki Gigyfélzo-
naban elhelyezett robotasszisztens, amely Utvonala sordn elkerili a helyiség azon
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szegletét, ahol a mar kiszolgalds alatt 1évé ligyfelek tarsalognak a banki tigyintézével,
keltheti azt a viselkedési benyomast, hogy a robot szandékosan csak a varakozd
Ugyfelekre fokuszal, mig a képzeleti antropomorfizmus soran egy elképzelt karaktert
emberihez hasonlé viselkedési és gondolkodasi mintakkal ruhaznak fel (Urquiza-
Haas — Kotrschal 2015). Az emberi tulajdonsagok tarsitasa a tarsas robotokhoz
rendkivil széles skalan mozog (Fox — Gambino 2021; Arora et al. 2024). Példaul
egy arckifejezésekre képes humanoid robot esetén az ligyfelek hajlamosak emberi
érzelmeket és jellemzbket tulajdonitani a robotnak a robot arckifejezései alapjan, és
viselkedési elSfeltevéseket alkalmazni (Wykowska et al. 2016; Spatola et al. 2023).
Az ilyen feltételezett tulajdonsagok kozé tartozhat, hogy az emberek szandékot Iat-
nak a robot viselkedésében, amely miatt a robot hangja, érzelmi megnyilvanulasai
és irdsos kommunikaciodja alapjan az emberek hajlamosak elére jelezni, vagy éppen
félreértelmezni a robot ,,mentalis” allapotait. Ez azonban félreértésekhez vezethet
a viselkedés, a gondolkodas és az érzelmek tekintetében (Dacey 2017).

A kultura alapvetd hatassal van az antropomorfizmusra (Epley et al. 2007; Spatola
et al. 2022). Az egyéni kognitiv folyamatokat a kornyezetbdl, neveltetésbdl és ta-
pasztalatokbdl szerzett normdak formaljak, és ezek befolydsoljak az antropomorfi-
zalt targyakkal szembeni tarsadalmi viselkedést, illetve azok észlelését (Epley et al.
2007). Az antropomorf robotok érzékelése az egyéni kiilonbségek heterogenitasa
miatt eltérd (Spatola et al. 2023), mivel az antropomorfizmus pszicholdgiai hatasai
személyiségtipusonként eltérnek (Richert et al. 2018). Ugyanakkor ez a folyamat
a megfigyel6k személyes valaszreakcioitdl is figg (Spatola et al. 2023). Miel6tt azon-
ban feltérképezhetnénk azokat a jellemz&ket, amelyek az antropomorfizéciét a banki
robotok tervezésében kivaltjak, el6szor is fel kell tennilink a kérdést: mi a robot?

A robot kifejezés eredetileg egy olyan programozott gépet vagy fizikai 4genst jelent,
amely kiilonb6z6 megtestesiilt formakban jelenhet meg, és egy bizonyos autoné-
miaszinten mikodik, tovabba képes az érzékelésre (szenzorok, kamerak altal) és
a kérnyezetének manipulalasara (/SO 2021). A robotika ezen definicidjan tulmenéen
nehéz pontosan meghatarozni, mit nevezlnk robotnak (Robertson 2017). A megha-
tarozast tovabb neheziti a robot-cimkézés jelensége (Prisznydk 2024). Mindazonaltal
egy intelligens tarsas robotnak® képesnek kell lennie arra, hogy kommunikaljon bar-
mely személlyel, amellyel kapcsolatba 1ép (Richert et al. 2018). A robotok tervezése
kulcsfontossagu szerepet jatszik az ember—robot interakcio sikeres kialakitasaban
és fenntartasaban (Fox — Gambino 2021; Arora et al. 2024), valamint a mindennapi
életbe valo integralasukban (Arora et al. 2024). A robotok tarsadalmi kontextus-
ba vald integraciojat tamogatja, ha a szervezetek robotintegracids stratégiaja fi-
gyelembe veszi az interdiszciplinaris robottervezés szempontjait (Robertson 2017;
Coeckelbergh 2022, Prisznydk 2023).

° Emberi viselkedést reprodukald, kulturalis normékat kdvets robotok, amelyek tarsas interakciokban vesznek
részt és hasznos feladatokat latnak el (Sarrica et al. 2019; Asprino et al. 2022, 1SO 2023).
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A humanoid robotok kiilsé tervezése egyre inkdbb kozelit az emberi test természetes
formaihoz (Sugiyama — Vincent 2013). A bankfiékokban alkalmazott robotok eltéré
mérték( antropomorf megjelenése (humanoid, android, gynoid, geminoid®) szamos
format olthet (Phillips et al. 2018, Prisznydk 2023), és eltéré valaszreakcidkat valt-
hat ki az egyénekbdl a pszicholdgiai dllapotuk, illetve az ismeretlennel kapcsolatos
tdrsas megismerési mechanizmusaik fliggvényében (Duffy 2003, Ztotowski et al.
2015a; Gliltekin 2022).

3. A robotok tarsas ligynokként vald észlelésének dimenzioi

Nass, Steuer és Siminoff ,a szamitégépek, mint tarsas szerepl6k” elmélete
(Computers Are Social Actors, CASA) szerint, amennyiben a robotok tervezése soran
az emberi megjelenéshez hasonlé jellemz&ket alkalmaznak, a felhasznaldk hajla-
mosak emberi tulajdonsagokkal felruhazni a robotokat, és tarsas interakcidikban az
emberi kapcsolatokra jellemz8 szabalyokat alkalmazni vellik szemben (Nass et al.
1994; Reeves — Nass, 1996; Nass — Moon 2000; Song — Kim 2022; Chuah — Yu 2021).

Epley et al. (2007) a SEEK (Sociality, Effectance, Elicited Agent Knowledge), harom-
faktoros modell keretében az aldbbiakkal magyarazza, hogy miért antropomorfizal-
nak az emberek: (1) a tarsas motivacidé (az emberi kapcsolatok iranti vagy), (2) az
effektiv motivacio (a kérnyezet megértésének sziikséglete), valamint (3) az Ggynoki
tudas alkalmazasa (az emberek mennyire képesek a sajat tapasztalataik és tuddsuk
alapjan értelmezni és értékelni a nem emberi entitdsokat). Ugyanakkor az antropo-
morfizacid vizsgalatara irdnyuld széles kori szakirodalomban nincsen teljes egyet-
értés abban, mely tényez6k idézik elé pontosan a robotok emberi tulajdonsagokkal
valé felruhazasat (Blut et al. 2021; De Graaf — Allouch 2013). Tovabbra is hianyzik
a szakirodalombdl az a szisztematikus megértés, hogy a robotok tarsas lényként
torténd érzékeléséhez a megjelenésen tulmenden mely tényezdk jarulnak ponto-
san hozza (Phillips et al. 2018; Cornelius — Leidner 2021). A Robo Sapiens Bankerius
tervezésének tdmogatasahoz az aldbbiakban a funkcionalitas, szocialis készségek és
fizikai megjelenés tényezG6i koré szervezve nyujtok attekintést a szakirodalomban
fellelhet6 megadllapitasokrol.

& A humanoid robotok kognitiv folyamatok révén (dontéshozatal, észlelés, érvelés, problémamegoldo
képesség) utanozzdk a természetes intelligenciat, és antropomorf jegyeikkel kapcsolatot alakitanak
ki emberekkel (Arora et al. 2024). Ahhoz, hogy egy robotot humanoidként osztalyozzanak, az emberi
testrészekhez hasonlé testalkattal kell rendelkeznie (példaul fej, karok, ujjak, torzs, labak, szemek, egyebek),
valamint emberihez hasonl6 viselkedést kell tandsitania (Robertson 2017; I1SO 2021). Amennyiben a nem
tekintetében férfira hasonlit, androidnak, mig, ha a n6i nem vonasai jelennek meg, gynoidnak nevezzik.
Tovabbi kategorizalds szerint megkilonboztethetjik a geminoidot, amely egy olyan élethl humanoid robot,
amely megjelenésében megtévesztésig hasonlit egy adott személyre (Robertson 2017).
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3.1. Funkcionalitas

Funkcionalitds tekintetében a human-robot interakciok megtervezése és a tar-
sadalmi értékek programozasa a robottervezés egyik fontos eleme (Deng et al.
2019). Az intelligens robot m(ikodése soran a felhasznaldk az emberekhez hasonlé
cselekvésre szamitanak a robottdl, amely soran elvarjak a hasonlé minGségl ter-
mék/szolgéltatas elGallitasat is. Kim és Lee (2014) szerint a fogyasztoi elégedettség
a robot fizikai jellemzgin (megjelenés, design), valaszadasi képességén (mozgas,
mimika) és a rendszer mindségén (stabil mikodés) alapul. Lee et al. (2018) 237
hongkongi sof6r kérdGives megkérdezése révén arra jutott, hogy a robot egyszerd
hasznalhatdsaga, a bizalom és az output termék/szolgaltatds minGsége az észlelt
hasznossagon keresztil jelentésen noveli a felhasznalé robot alkalmazasi hajlandé-
sagat. A robotok funkcidi, mint az informacidszolgaltatas, tandcsadas és iranyitas,
kulcsszerepet jatszanak a felhasznaldk érzékelésében és érzelmi reakcidik kialaku-
lasdban (Cornelius — Leidner 2021).

Sah és Peng (2015) 254 fGs kisérlete alapjan az antropomorf megjelenés csokkenti,
mig az antropomorf nyelv noveli a személyes adatok megosztasat, mivel utdbbi
bizalmasabb kapcsolatot sugall. Ezt aldtdmasztva, Araujo (2018) 175 kérdGives va-
lasza alapjan megdllapitja, hogy az emberi tulajdonsagokkal rendelkezé chatbotok
erésebben befolydsoljak a fogyasztdi attitlidot, elégedettséget és érzelmi kotédést.
Ugyanakkor minél inkdbb antropomorfizaljak a felhasznaldk a robotot, annal negati-
vabban reagélnak annak hibaira (Choi et al. 2021). Az ember—robot interakcidk soran
el6fordulé hibdk, mint a navigdacids problémadk, a szocidlis normak megsértése vagy
a teljesitményhibdk jelent6s hatassal vannak a felhasznaldk robotokkal kapcsolatos
észlelésére. Ezek a hibak bizalmatlansdghoz és elutasitdshoz vezethetnek (Tian —
Oviatt 2021; Cameron et al. 2021). Erre példa, hogy a japan SoftBank Robotics
2021-ben bejelentette, hogy ledllitja a Pepper gyartasat (Nussey 2021). Az Gjabb
kutatasok szerint a robot megbizhatdsaga és funkcionalitasa kdzotti kapcsolat a fel-
hasznald és a robotot telepit6 szervezet kozotti viszonytdl is fugg (Cameron et al.
2023). Hibak esetén a robotok, amelyek képesek dnalldan kijavitani a problémdkat,
kedvezSbb fogadtatasban részesiilnek, mint azok, amelyek csak bocsanatot kérnek
(Cameron et al. 2021).

3.2. Szocialis készségek

A robotok a tarsadalmi szabdlyok betartdsara programozott viselkedésiik révén
szocidlis jelenlétet nyerhetnek, amely a felhasznaldé szamara a masokkal vald je-
lenlét érzését kelti (Biocca et al. 2003; Heerink et al. 2008; Damiano — Dumouchel
2018). Amennyiben a robot miikodése soran udvariassagot tanusit, adekvatan
reagal a szocialis jelekre és a kontextusra, illetve tiszteletben tartja a sokfélesé-
get, az emberekbdl pozitiv tarsas reakcidkat valthat ki (Araujo 2018; Asprino et
al. 2022). A kommunikacids interakcid sordn az emberekre jellemzé intelligenciat
tanusitd robotok gyakran tarsas aktorként kerilnek észlelésre (Kahn et al. 2006).
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A robotok hasznossdga, tarsas képességei és az emberhez hasonlé megjelenése
pozitivan befolyasoljdk a fogyasztdéi attitlidot és a robotok elfogadasat, valamint
novelik az — interakcidk sikerességének valdszinlségét (Song — Kim 2022, Beer et
al. 2014). A tarsas képességek kulcsfontossaguak a robotok tarsadalmi integracio-
jaban (Sugiyama — Vincent 2013). Cameron et al. (2021) 326 f6 bevonasaval végzett
kisérlet sordn megallapitja, hogy a mlkddési hibdk esetén a robot bocsanatkérési
képessége noveli a szimpatiat és a hasznalatra vonatkozé szandékot. A tarsas robo-
toknak képesnek kell lennilik az emberi érzelmek (boldogsag, harag, elégedettség)
megértésére és bizonyos foku reprodukalasara (Murphy et al. 2019). Lee et al.
(2006), 48 résztvevd AIBO robottal valo interakcidba Iépésének elemzése alapjan
megallapitotta, hogy a robot tarsas szerepl6ként vald észlelése eldsegitette a kap-
csolat kialakitasat. A szolgdltato robotok érzékel6k és kamerdak segitségével nyomon
kovetik az emberi érzelmeket, és ezaltal képessé vélnak reagalni rajuk, amennyiben
rendelkeznek a sziikséges funkcidkkal (pl. mimika, bér, szemek) (Murphy et al. 2019).
Ugyanakkor az érzelmek érzékelésének képessége a felhasznalékbol a borzongas
érzését is kivalthatja, amennyiben a programozott érzelmek reprodukalasa kevésbé
emberszerlinek hat (Appel et al. 2020; Sugiyama — Vincent 2013). A szocialis kész-
ségek, mint példaul a verbdlis és nonverbalis kommunikacio, valamint az ehhez
kapcsolodo reakcidkészség (beszéd, érzelmek, gesztusok) és a felhasznaléi szandék
felismerése szintén pozitivan jarul hozza a humanoid robotok elfogadasahoz (Tuomi
et al. 2021). A verbalis kommunikacié nonverbalis kommunikacidval lehet hatéko-
nyan tamogatni (példaul érzelemkifejezéssel, mint az 6rom, harag, vagy mozgasok-
kal, mint a gesztusok, testbeszéd, arckifejezések). Az olyan emberi jellemz&k, mint
a magabiztossag, melegség, bizalom (Cornelius — Leidner 2021) és szandékossag
(Wiese et al. 2017) nagy jelent6séggel birnak a felhaszndlé pszicholdgiai allapotara,
aminek soran a robotot természetes aktorként érzékelhetik a felhaszndldk a kom-
munikacids folyamat soran (Lee 2004). 161 kisérletben résztvevd online kérddives
valasza alapjan Ruijten et al. (2019) megallapitotta, hogy a robotok emberi tulaj-
donsdagainak észlelése 6sszefligg az emberi vagy egyediilallé emberi jellemz&kkel.
Vagyis a felhaszndaldk hajlamosak a szocialis készségekkel rendelkez6 humanoid
robotokat kedves, udvarias, segit6kész, vonzd, humoros jellemz&kkel biré emberi
Iényekhez hasonlénak érzékelni. Kévetkezésképpen, gyakran emberi érzelmeket
tulajdonitanak nekik, mivel a felvett jellemzgik és programozott reakcidik alapjan
ugy érzik, a robotok térédnek vellk (Song — Kim 2022).

3.3. Fizikai megjelenés

A robotok formaja és megjelenése kulcsfontossagu a tervezés soran, mivel ezek
jelent6sen befolyasoljak a felhasznaldk elfogadasat (Deng et al. 2019). A fizikai jel-
lemzdék, mint a testforma, anyagok, szin, suly, valamint a mozgds (mimika, helyval-
toztatas) mind szerepet jatszanak (Breazeal 2003; Beer et al. 2014; Kim — Lee 2014).
Breazeal (2003) KISMET robottal végzett kisérlete ramutatott, hogy ha a robot tar-
sas készségeket tanusit, az nemcsak az interakciékban, hanem a feladatvégzésben,
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onfenntartasban és tanuldsban is kulcsszerepet jatszik. Powers és Kiesler (2006) azt
taldlta, hogy az emberek hajlamosabbak tanacsot kérni az emberszer(i robotoktdl.
Ezeket a robotokat gyakran alkalmasabbnak tartjak a feladatok elvégzésére, és ma-
gasabb szint( szolgaltatast nyujtanak, mint egyszer(ibb mesterséges tarsaik (Lu et al.
2021). Emo6gott az a tény huzodik meg, hogy az antropomorfizacid szintjének nove-
kedésével a robot kompetencidjaba vetett bizalom is erésddik (Cameron et al. 2023).
Ez kapcsolatban all azzal, hogy az emberek magasabb intelligenciat tulajdonitanak
az élethlbb (komplex testfelépitéssel rendelkezd) humanoid robotoknak (Bartneck
et al. 2009b; Stein — Ohler 2017), vagyis az emberi hasonldsag névekedésével egyiitt
a robot képességeire vonatkozd fogyasztéi elvarasok is emelkednek, ugyanakkor
ezek nem kielégitd teljestlése megszakithatja a human—robot interakciét (Phillips
et al. 2011). Az emberi tulajdonsagokat megjelenité robotok — példaul fejjel, ka-
rokkal, labakkal, szemekkel rendelkezé humanoid formak — elGsegithetik a pozitiv
interakciokat és novelik a robotok elfogaddsat (Breazeal 2003; Beer et al. 2014).
Ezt aldtdmasztja Broadbent et al. (2013) 30 fG6s kisérlete, amelyben a felhasznaldk
inkdbb a Peoplebot egészségligyi robotot valasztottdk, ha az emberi arcot mutatott,
mint azt, amelyik nem rendelkezett vele. Chuah — Yu (2021) 391 Instagram posztot
elemezve kimutatta, hogy a robot érzelmi kifejezéseinek (6réom, meglepetés) po-
zitivan befolyasoljak a robotok megitélését. Ez megerdGsiti Lu et al. (2021) allitasat,
miszerint a robotok altal tanusitott mimika — vagyis az emberi arcmozgasok (pl.
boldogsag, meglepetés) utdnzasa — jelent6s hatdssal van a robotok észlelésére.
Brengman et al. (2021) egy 126 f6 bevonasaval megrendezett elGzetes kutatas so-
ran megallapitotta, hogy a mozgds tekintetében a dinamikusan mozgd humanoid
szolgdltatd robotok jellemz6en tobb interakcidt valtanak ki, mint a stabil kioszkok.
Vagyis, a humanoid robotok dinamikus helyvaltoztatasi képessége hozzajarul a ro-
botok elfogaddsahoz (Piwek et al. 2014).

A tulzottan emberszer( robotok esetében gyakori feltételezés, hogy adott feladat
elvégzésére alkalmasabbak és magasabb szint(i szolgéltatast képesek nydjtani, mint
egyszerlbb mesterséges tarsaik (Lu et al. 2021). A tulzottan antropomorf robot-
forma azonban gyakran kényelmetlenséget, szorongdst vagy aggodalmat valthat ki
a felhasznaléban (Mori 1970; Fink 2012; Burleigh et al. 2013; Stein — Ohler 2017;
Castro-Gonzdlez et al. 2016; Ferrari et al. 2016). Stein és Ohler (2017) példaul egy 92
f6 részvételével lebonyolitott kérdGives kutatds révén megallapitotta, hogy az auto-
ndm emberszer(i avatarokat kevésbé talaltak furcsanak. Ferrari et al. (2016) kutatasa
soran 51 f6 értékelt kép alapjan robotokat a tarsadalmi bevezetésiik pszicholdgiai
akadalyainak megértése céljabdl. Az eredmények azt mutattak, hogy a leginkabb
emberszerl megjelenésii androidok valtottak ki a legnagyobb aggodalmat az em-
berekre gyakorolt esetleges karokozdssal kapcsolatban. Bar ennek az ellenkezGjét is
szamos kutatas igazolja. Példaul Bartneck et al. (2009a) 32 f6s kisérlet alapjan arra
jutott, hogy a tulzottan valdsagh( robotok nem feltétlenil valtanak ki negativ reak-
cidkat. Ugyanakkor a robotok tarsas tigynokként észlelése egyéb kdvetkezményekkel
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is jar. Malle et al. (2016) szerint a fogyasztok az emberi jellemzékkel rendelkezé
robotoktdl moralis dontéseket varnak el. A kiilsé megjelenés szempontjabdl, ha
a robot nemi jelzéseket (hang, név, 6ltdzet) mutat, a felhasznaldk hajlamosak nemi
sztereotipidk mentén értelmezni azt (Eyssel — Hegel 2012). Ezt tdmasztja ala Rese
és Witthohn (2025) 300 f6 bevonasaval végzett kutatasa, amely szerint a chatbot
neme befolydsolja a felhasznaldi reakcidkat (a férfi chatbotok kevésbé kedveltek,
ha a szolgdltatas-helyreadllitds nem valésul meg).

3.4. Felhasznalékkal kapcsolatos tényez6k

A felhasznalodk szocidldemografiai jellemzGi, mint példaul az életkor (Heerink 2011;
Breazeal et al. 2016; Kamide et al. 2013; Blut et al. 2021, van Straten et al. 2023),
a nem (Heerink 2011; Kamide et al. 2013), az edukacio foka, a személyiség, a korabbi
tapasztalatok (Heerink 2011), valamint a felhasznalé egyedi hajlamai (Blut et al.
2021), a tarsadalmi kapcsolodas érzete (Haslam 2022) és a kulturalis bedgyazott-
sag (Epley et al. 2007), tovabba a robotokhoz kapcsolddé tulajdonsagok, mint az
emberihez hasonlé megjelenés, a szocialis készségek és a funkcionalitds (szamos
egyéb faktor mellett), mind befolyasoljak a robotok érzékelését (Mori 1970; Burleigh
et al. 2013; Breazeal et al. 2016; Blut et al. 2021). De Graaf és Allouch (2013) ra-
mutat, hogy a robotok hasznalataval kapcsolatos szandékot és attitlidot szamos,
a fogyasztdval 6sszefliggd tényez6 is befolyasolja — példaul az, hogy mennyire képes
alkalmazkodni az innovativ technoldgidkhoz, illetve hogy az életkornak milyen szere-
pe van a robotokkal kapcsolatos szocialis és pszicholdgiai élmények formalasaban.

Az el6zetes — akar elképzelt, akdr valds — negativ tapasztalatok, illetve a robotok-
kal kapcsolatos szorongdas negativan befolydsolhatjak az interakciot és a bizalom
kialakuldsat (Nomura et al. 2006). Az emberek az antropomorf robotmozgdsokat
nemenként eltéréen észlelik: a férfiak altaldban érzékenyebbek ezekre, mig a nék
hajlamosabbak tobb emberi jelleget tulajdonitani a robotok mozgasanak (Abel et al.
2024). A robotok elfogadasa a szolgaltatas idealis elképzelése, az emberi frontvonal-
beli alkalmazottakkal, valamint az 6nkiszolgald technolégidval szembeni elvarasok
alapjan kerul mérlegelésre. A robot funkcionalitasa (hasznalhatdsag, hasznossag),
a human-robot interakcié informativ jellege, valamint a relaciés tényezék (jéindu-
lat, elégedettség, megértés) egyarant befolyasoljak a felhaszndlék dontéseit (Stock
— Merkle 2017). Van Pinxteren és szerzétdrsai (2019) 116 f6 bevondsaval végzett
kutatasuk alapjan megallapitottak, hogy a szolgaltatasnyujtas soran a kényelemérzet
pozitivan befolyasolja a human-robot interakcié megitélését: alacsony kényelemér-
zet mellett a robot szocialis jellemz&i, mig magas kényelemérzet esetén az emberi
megjelenés noveli a bizalmat és az elfogadast.

109



Prisznydk Alexandra

110

4. A kutatas felépitése

4.1. Kutatasi médszer és adatgydijtés

1

Az ideadlis banki lGgyintéz6 robot (Robo Sapiens Bankerius) tervezése érdekében
kérdGives felmérést végeztem’ (Google Forms formaban) 2023 és 2025 marciusa
kozott, amelyet 257 vélaszadd toltott ki. Jelen kutatas a kérdGiv témai kozil az alab-
biakat elemzi: robot észlelése (benyomas, és emberszerliség dimenzidk mentén),
a banki tigyintézd robotok koziili valasztast, illetve annak indoklasat. A valaszaddk
70 kérdés mentén 26 robot képét értékelték (kettd szandékosan ismétlfdott?, tehat
Osszesen 28 robotképet értékeltek két dimenzié mentén). A vizsgalt robotok kozil
7 vilagszerte bankfidkokban hasznalt robot: SIGA (#6), Pepper (#16), Lakshmi (#18),
Sberbasha (#21), Link 237 (#14), Pari (#2) és Robot Anna (#5) (1. dbra). A teljes
vizsgalat soran dsszesen 26 robotot elemeztem, azonban a jelen elemzés kizardlag
azokra a robotokra fékuszal, amelyeket bankfidki kornyezetben alkalmaznak. Mivel
jelenleg nem mikodik nagyon emberszerl (humanoid) tipusu robot bankfidki kér-
nyezetben, a skdla és a lehetséges jovGbeli felhasznalas bemutatasa érdekében az
Ameca robotot is bevontam a vizsgalatba mint potencidlis banki szolgaltato robotot.

1. abra
A kérddiv soran értékelt robotok

A

#2 Pari
#9
2 Ja\
e Y
:m‘.

#18 Lakshmi

#24 #25 #26 #27 Ameca  #28

Megjegyzés: A sorszam mellett feltiintettiik az empirikus résznél felhaszndltak nevét.

7 A kérdéseket az 1. melléklet foglalja Gssze.

8 Az egyik robot esetében ugyanaz a kép jelent meg, igy az értékelést a kontextus valtozasa (az el6tte és
utdna kovetkezd robotok) befolyasolta. A masik esetben pedig az egyik képen csak az emberszer( fej, mig
a masikon a robotszerd( felsGtest is lathatd volt.
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A demogréfiai adatok alapjan megallapithatd, hogy a nemek ardnya kozel egyenle-
tesen oszlott meg (52% n6, 48% férfi). A résztvevik életkora 14 és 70 év kdzott moz-
gott, az atlagéletkor 35 év volt, mig a szérds 11 év (a korosztalyonkénti megoszlast
a 2. melléklet illusztralja). Valamennyi valaszadd latott mar robotot m(ikodés kézben
(képen vagy videdn), mig 69 szazalékuk személyesen is taldlkozott mar miikodé
robotokkal. A valaszaddk 49 szazaléka fogalmazott meg aggalyt a robotokkal kapcso-
latosan, illetve 44 szazaléknak pozitiv, 43 szdzaléknak semleges, mig 13 szazaléknak
negativ benyomadsa van a robotokkal kapcsolatosan.

4.2. Banki robotok érzékelt emberszeriisége és benyomasa

A robot észlelését az emberszer( kinézet és a bizalom dimenzié mentén vizsgaltam
egy 0-tdl 10-ig terjed§ skalan, ahol 0 a teljes hianyt, mig 10 a maximalis hasonlé-
sagot, illetve benyomast jelzi. Az egyes robotok kapott pontszdmaira vonatkozé
informacidt, leird statisztikai adatokat a 3. és 4. melléklet tartalmazza. Ahogy fent is
kiemelésre kerilt jelen alfejezetben az alkalmazott banki robotok értékei keriilnek
bemutatasra.

A robotok emberszerli megjelenésének értékelése alapjan Pepper (#16) (M = 3,18)
és Lakshmi (#18) (M = 3,04) viszonylag kedvezd visszajelzéseket kaptak, ami arra
utal, hogy emberszerl megjelenésiik kdzepes szint(i benyomast keltett. Robot Anna
(#5) (M = 3,33), bar emberszeribb testtel rendelkezett, szintén kdzepes eredményt
ért el, ami arra utal, hogy nem tiint ki a tobbi robot kozil. Link 237 (#14) (M = 1,57),
Pari (#2) (M = 1,81), és Sberbasha (#21) (M = 0,74), illetve SIGA (#6) (M = 0,28)
alacsonyabb pontszdmokat kapott, ami arra utal, hogy kevésbé volt emberszer(
a megjelenésiik.

A robotok benyomasainak érzékelése alapjan Pari (#2) (M = 6,14) kiemelked&en jé
benyomast tett (a legmagasabb pontszamot kapta). Ot kdvette Link 237 (#14) (M =
5,82) és Lakshmi (#18) (M = 5,58), Robot Anna (#5) (M = 5,55), illetve Pepper (#16)
(M = 5,23) akik szintén kedvezé visszajelzéseket kaptak, tehat formai tervezésik
atlagosan jobb benyomast keltett. Sberbasha (#21) (M = 5,75) és SIGA (#6) (M =
5,70) alacsonyabb, de még mindig kozepes benyomasokat kaptak.

Az adatok alapjan nincs szoros kapcsolat az emberszerld megjelenés és a robotok
benyomds pontszamai kozott, mivel példaul Link 237 (#14) alacsony emberszer(iségi
pontszamot kapott, de magas benyomas pontszamot ért el. Hasonléképpen Lakshmi
(#18) és Pari (#2), akik magas benyomas pontszamot kaptak, de emberszertségik
nem volt kiemelked8. Mindez alatdmasztja azt, hogy a benyomas érzékelése mas
tényez6ktél is fligg, mint az emberszer(i megjelenés. A fenti eredmények megca-
foljak a H1 hipotézist.
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4.3. Az antropomorfizmus preferalt szintje: valasztas a banki robotok kdzott

A preferalt banki tigyintéz6 robot kivalasztasa soran arra kerestem a valaszt, hogy
a vélaszadok inkabb a kevésbé antropomorf, vagy a leginkdbb antropomorf robot
Ggyintézékkel Iépnének-e kapcsolatba szivesebben. A valaszaddk harom kilonb6z6
mértékben emberszer(i humanoid robot koziil valasztottak ki a szamukra szimpatikus
leend6 banki Ggyintézd robotot (a 2. dbrdn balrdl jobbra: #21; #16; #27), illetve
valasztasukat szabadszéveges vélasz formajaban is alatdmasztottak.

2. dbra
A preferalt banki humanoid SR robotok sorrendje a valasztas eredménye alapjan

#21 Sberbasha #16 Pepper #27 Ameca

A harom robot kozotti valasztas eredményei az aldbbiak szerint értékelhet6k: A ki-
oszkhoz hasonlité zold robot (#21) az egyértelm( vezetd, mivel a legmagasabb
el6fordulasu valasztas (n=125). A Pepper (#16) robot a masodik legnépszeribb va-
lasztds volt (n=94). Az emberszer(iség atlagpontszam (5,96) tekintetében kimagaslo
Ameca robot (#27) volt a legkevésbé valasztott robot tgyintézé (55 eléfordulas-
sal). Ugyanakkor 40 védlaszado egydltalan nem szeretne robottal kapcsolatba lépni.
(Az eredményeket az 5. melléklet tartalmazza.) Ez azt jelenti, hogy a felhasznalok
a kevésbé humanoid format jobban preferdljak. A kapott eredmények alapjan H2
hipotézist elutasitom.

5. Funkcionalitasi, szocidlis képesség, megjelenési dimenzidk és mode-
ratorok kozotti trade-off-ok

A felmérésben szerepl6 moderator tényez6k — nem, korcsoportok, attit(id és aggaly —

valamint a robot ligyintéz& valasztasa kozotti 6sszefliggések vizsgdlatara Khi-négyzet
tesztet futtattam a Google Colab kérnyezetben (Python 3; CPU). A p-értékek minden
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egyes tesztnél meghaladtak a 0,05-6s kiiszob6t (nem: 0,2707; korcsoport: 0,2532;
attitlid: 0,0826; aggaly: 0,5893). Az eredmények arra utalnak, hogy nincs statisztika-
ilag szignifikans kapcsolat a valasztott robot Ugyintézd és a vizsgalt valtozok kozott.

Ennek alapjan elutasitom a H3 hipotézist.

A preferdlt banki ligyintézd robot kivalasztasat alatdmasztd szabad széveges vala-
szok elemzése alapjan kerilt meghatarozasra az az értelmezési keret, amely harom
f6 észlelési dimenziot (szocialis készségek, funkcionalitds, megjelenés), valamint
harom moderatorcsoportot (robot-specifikus, felhasznaldi és kornyezeti tényezdk)

tartalmaz (1. tdbldzat).

1. tablazat

Funkcionalitasi, szocialis képesség, megjelenési dimenzidk és moderatorok

A robot képesség dimenzidi

A. Szocialis készségek

B. Funkcionalitas

C. Megjelenés

Al. Kommunikacio szintje

A2. Szimpatia, meggy&zés,
bizalom

A3. Robot |étezés, jelenlét
sugalldsa (él6lény, tarsas tgynok)
A4. Robot tervezett személyisége,
baratsdgossag

B1. Szolgaltatas nyujtas
sebessége

B2. Természetes nyelvfeldolgozd
képesség

B3. Feladatvégzés minGsége,
megbizhaté mikodés

B4. Feladatvégzés komplexitdsa
B5. Autondmia szintje

B6. Robotintelligencia (tudas,
tanulds, érvelés képessége és
szintje)

B7. Masodlagos, kiegészité
robotfunkciék

B8. A robot egyszer(i
alkalmazhatésaga

C1. Emberszerl megjelenés —
robot design komplexitdsa

C2. Baratsagos design

C3. Kommunikaciot tdmogatd
robot komponensek (mikrofon,
érint6képernyd, egyéb)

C4. Emberihez hasonlé mimika és
kifejez6képesség (mimika, egyéb)
C5. Emberszerl mozgdsforma,
mozgds tipusa

C6. Robot neme

Moderatorok

D. Robot moderator

D1: A robot Uj modell (a, Uj, b, mar a piacon van egy ideje).

E. Ugyfél moderator

E1. A felhasznald altal gyakorolt kontroll mértéke a folyamat soran
E2. A felhasznalé adatainak biztonsagaval és védelmével kapcsolatos percepcidja
E3. Nyitottsag a robotok haszndlatara (attitlid, bizalom)

E4: Vallasi meggy6z6dés

ES: Alkalmazési kényszerhelyzet (rdszorultsag, nincs mas Ggyintézési mod) esetén
E6: Kontroll és biztonsdag iranti igény
E7: Személyes bedllitottsag: bizalom a technoldgia irdnt

E8: Emberi informdcié feldolgozdképesség és valaszreakcio sebessége

E9: Tapasztalat a haszndlathoz (kezelhet&ség)
E10: Korabbi tapasztalat human tigynckokkel

F. K6rnyezeti (banki folyamati) moderator

F1. A banki tranzakcié komplexitasa, amit a felhasznalénak kell kezelnie
F2. Képesség szlikségesség a banki tranzakcié kezeléséhez
F3. A bank digitalizacios szintje: az alkalmazott banki technoldgidk és robot kivaltdsara
F4: Ugyintézési szolgaltatas helyettesithet&ség

F5: A piacon lévé technolégiak hasonlé alkalmazasi, kezelési mddja
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A robot képességdimenzidi és a kozottik Iévé kapcsolatok alapjan azonositott komp-
romisszumokat (trade-off-ok) és kdvetkeztetéseket az aldbbiakban részletezem.

A szocidlis dimenzidhoz kapcsolddo észlelt kompromisszumok és kévetkeztetések:

e A1 - B1: Az intenziv kommunikacids képességgel rendelkez6 robotokat a valasz-
adok gyakran szocidlisan el6nydsnek itélték meg, ugyanakkor tobben megjegyez-
ték, hogy ezek az interakcidk lelassithatjak az ligyintézési folyamatot. Ez azt jelzi,
hogy a magas szint( tarsalgasi képesség funkcionalis hatranyt is jelenthet, ha az
hatékonysagcsokkenéssel parosul.

A2 —C1: A valaszok alapjan meglep6 médon a kevésbé emberi megjelenésl robo-
tok gyakran nagyobb szimpatiat és bizalmat valtottak ki. A tulzottan emberszer(
design néhany felhasznaldnal inkabb visszatetszést, mesterségesség-érzetet vagy
akar bizalmatlansagot keltett, mig az egyszer(ibb megjelenés tisztabb funkcidér-
telmezést tett lehet6vé.

A3 — C4: Az emberi arckifejezések és mimika (szemkontaktus, mosoly) alkalma-
zasa ambivalens reakcidkat valtott ki: egyes résztvevék ezt a tarsas jelenlét erés
jeleként értékelték, mig masokban ezek félelmet, zavarodottsagot vagy idegen-
kedést keltettek.

A4 — B3, B1: Arobot személyiségének baratsagossagat (nyitott, segit6kész stilus)
egyes valaszadok el6nyként értékelték, masok azonban ugy nyilatkoztak, hogy sza-
mukra inkabb a megbizhatdsag és az igyintézés gyorsasaga a meghatarozo. Ez arra
utal, hogy a szocidlis jegyek nem minden esetben jelentenek hozzaadott értéket.

A4 — C4: Az emberihez hasonlé arcmozgds, kiilondsen a mimika (pl. mosoly)
novelte az elfogadottsagot és a bizalom szintjét. A baratsagos arckifejezésekkel
rendelkez6 robotokat a valaszaddk gyakrabban irtak le pozitiv jelz6kkel (kedves,
segit6kész), és szocidlisan kompetensebbnek itélték.

Szocidlis dimenziohoz kapcsolodd moderdtorhatdsok:

e A2 — E3: A valaszaddk egy része nagyobb nyitottsdgot mutatott a jatékosabb,
kevésbé emberi kinézetl robotok irdnyaba. Az ilyen formatervezés kevésbé valt
ki elvarasokat az emberi viselkedés utanzasara, igy csokkenti a mesterségesség
miatti visszautasitds esélyét.

e A3—-E3/E6/E4: Az emberszer(i robotok tarsas jelenlétet sugalld jellemz&i (szem-
kontaktus, mimika, testbeszéd) egyes felhaszndldkban komfortérzetet és bizalmat
ébresztettek, mig masokban manipulacié vagy mogottes szandék gyanujat idézték
el6. Ezzel osszefliggésben a kontroll- és biztonsagérzet csokkenése is megjelent
azoknal, akik a robotot tulzottan él6lényként észlelték. Egyes valaszaddk vallasi
okokbdl elutasitottak a robotokat mint tarsas lényeket.
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e A4 —E10/ E3: Azok a valaszaddk, akik korabban pozitiv tapasztalatokat szereztek
ember lgyintézGvel folytatott interakcid soran, gyakrabban mutattak bizalmat az
emberi személyiséggel rendelkez6 robotokkal szemben is. Ez azt jelzi, hogy az em-
beri interakcidkban szerzett élmények jelentésen formaljak a robot irdnti attit(idot.

Funkcionalitds dimenzidhoz kapcsolddé kompromisszumok:

e B1 —C1: Azoknal a valaszaddknal, akik a robotok gyorsasagat és megbizhatdsagat
els6dleges tényezéként kezelték, a megjelenés nem jatszott jelent6s szerepet.
A funkcionalitas és megbizhatdsag fontosabb volt szdmukra, mint a design, ami
azt jelzi, hogy elvarasaik eredményorientaltak.

B2 — C3: A nem megfelel§ (elvart funkcionalitastdl eltérd) természetes nyelvfeldol-
goz6 tapasztalatokkal rendelkez6 felhasznaldk esetében erdsebb igény jelentkezett
az érint6képernyds megoldasok irant. Ez azt jelzi, hogy a robot kommunikacids
és interakcids képességei kdzvetlen hatdssal vannak a felhasznaldi éiményre: ha
a robot nem képes megbizhatdéan értelmezni a beszédet vagy szoveget, akkor
a felhasznalék inkdbb az intuitiv, érintésalapu interfészeket részesitik elényben.

B3 — C1: Azok, akik a robotok pontossagat és megbizhatdsagat értékelték legin-
kabb, szintén nem tartottak fontosnak a megjelenését. A funkcionalitas az elsGd-
leges szempont maradt szamukra: a robotok hatékonysaga, megbizhatdsaga és
sebessége elegend6 ahhoz, hogy a vizudlis jellemzék hattérbe szoruljanak.

B4 — C1: A komplex, emberszer( testfelépitésl robotokkal kapcsolatos megfi-
gyelés szerint, akik a fejlettebb feladatvégzési képességeket keresik, hajlamosak
voltak inkdbb az emberszer(i robotokat valasztani. A valaszaddk ugy érezték, hogy
a fizikai megjelenés és a bonyolultabb formatervezés kozvetlen 6sszefliggésben
all a robot altal ellathato feladatok komplexitasaval. Szamukra az emberszer(ibb
robotok magasabb szint( feladatvégz6 képességet jeleztek.

B5 — C1: Az emberszer(i, komplex robotok bizonyos valaszaddk koérében maga-
sabb autondmiaérzetet kelthettek, mivel a robot képesnek tlint 6nallé dontések
meghozataldra, ami ndvelte a robot altal végzett feladatok iranti bizalmat és el-
kotelez6dést.

B6 — C1: Az emberszer( robotok magasabb intelligenciat és jobb kommunikacios
képességeket sugalltak egyes valaszaddk szerint, ami a feladatok sikeres végrehaj-
tasdban és a technoldgiai fejlettség érzésének novekedésében is megnyilvanult.

B7 — B4: Egyes valaszaddk benyomadsa szerint a kiegészit6 funkcidk (tablet, hang-
széro, NLP) hidnya alacsonyabb feladatkomplexitdst eredményezett. Az egyszeriibb
robotok kevesebb rugalmassagot kinalnak, ami hatranyt jelenthet 6sszetettebb
feladatoknal.
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e B8 — C1: A vélaszaddk gyakran olyan robotokat valasztottak, amelyek egysze-
ribbek és hasonlitanak a mar ismert, elterjedt technolégidkhoz. Ez a tendencia
a felhasznaldk ismeretségére és a megszokott technoldgiai megoldasokhoz valo
ragaszkodasra utal, ami szoros 6sszefliggésben all a kdnnyebb kezelhet6séggel és
révidebb tanuldsi gbrbével.

Funkcionalitds dimenziéhoz kapcsolodoé moderdtorhatdsok:

e B3 — E10: A pozitiv tapasztalat human tgyintéz6vel novelheti a bizalmat a robotok
irdnt, kiilondsen akkor, ha azok megbizhatdan végzik el a feladatokat, hasonléan
az emberi Ugyintéz6khoz.

® B4 — F2: A vélaszadok szerint azok, akik alapvetden idegenkednek a robotoktdl,
hajlamosak lehetnek robot asszisztenst valasztani komplex feladatok esetén, mivel
a feladat Osszetettsége felllirhatja a kezdeti elutasitast.

e B7 —E8: A kijelz6vel rendelkezé robotokat hasznosnak talaltdk azok a valaszaddk,
akiknek id6t biztositottak a gondolkodasra, informacidk kiértékelésére és valasz
megfogalmazdsara. Az ilyen robotok vizudlis tdmogatdsa segitette a felhaszna-
I6kat a dontéshozatalban és a feladatok feldolgozasaban, csékkentve a stresszt
és biztositva az id6t a megfontolt valaszadasra, ami véleményik szerint novelné
bizalmukat és elégedettségiiket a robot irdnt.

e B8 — F5: A valaszaddk nagyobb nyitottsagot mutattak a kevésbé komplex, ismert
banki rendszerekhez hasonld robotok irant, mivel egyszer(ibb dizdjnjuk csokken-
tette a technoldgiai félelmet és megkonnyitette a hasznalatot.

Megjelenés dimenziéhoz kapcsolédé kompromisszumok:

e C1 — B3: A komplexebb megjelenés esetén a valaszaddk hajlamosabbak voltak
magasabb feladatellatasi képességet érzékelni (komplex robot design = magasabb
szint{ feladatvégzési képesség). A felhaszndldk tehdt a robot fizikai megjelenését
és funkcionalitasat 6sszekapcsoltak.

e A2 — C1: A komplexebb robot megjelenése nagyobb Ugyfélmanipulacios felté-
telezést eredményezett. A valaszaddk egy része lgy érezte, hogy a fejlettebb,
emberihez hasonld robotok képesek a manipuldldsra, mig a letisztultabb dizajnu
robotok bizalmat keltettek és jobban illeszkedtek az elvarasaikhoz.

e A3 — C4: Az antropomorf robotok, amelyek az emberi megjelenést utdnoztak,
vegyes reakcidkat valtottak ki a valaszaddk korében. Mig egyesek természetesebb
interakcidkat és tarsas lényként vald érzékelést tapasztaltak, masok szamara ala-
csony bizalom és diszkomfort érzés keletkezett. Az antropomorf megjelenés tehat
pozitiv hatdssal volt azok szamara, akik kdnnyebben kapcsolddtak az emberhez
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hasonlé robotokhoz, ugyanakkor negativ reakcidkat is kivaltott azoknal, akik el-
utasitottdk a robotok emberi vonasait.

C2 — A3: A baratsdgos megjelenés erésen novelte a bizalmat, és csdkkentette az
aggaszté/mogottes szandék érzését. A valaszaddk ugy érezték, hogy a robotok,
amelyeknek baratsagos és kedves megjelenésiik volt, inkdbb bizalomkelt6ek, és
kisebb eséllyel okoznak aggodalmat (esetleges meghibasodas esetén), mint azok,
amelyek ijeszt6bb vagy semleges killemek.

C3 - C1: Az antropomorf robotok esetében a valaszaddk egy része ugy tapasztalta,
hogy a hangos kommunikacié egyes helyzetekben zavaré volt. Ezen felhasznaldk
gyakran kioszk-szer(, tablagépes robotok alkalmazasat részesitették elényben,
mivel azok személytelenek és nem vonjak el annyira a figyelmet, lehet&séget adva
a privat tgyintézésre, anélkil, hogy tul sok személyes interakciéval terhelnék Gket.

C4 — C1: Az emberi arc/mimika jelenléte kiilonb6z6 reakcidkat valtott ki a valasz-
adok koérében. Néhanyuk szamara a robotok mimikai jelei (mosoly) magasabb
bizalmat és empatidt generaltak, mig masok szdmdra kifejezetten borzongas ér-
zetét keltették.

e C5—C1: A felhasznaldk tehat az egyszer(ibb dizajnnal rendelkez6 robotot gyakran
biztonsagosabbnak érzékelték, és hajlanddbbak voltak azt valasztani.

Megjelenés dimenzidhoz kapcsolodé moderdtor hatdsok:

e C1 —E2: A kevésbé komplex megjelenés(i robotok esetében az adatvédelemhez
kapcsolédd biztonsagérzet csokkent. A valaszadok ugy érzékelték, hogy az egysze-
riibb megjelenés( robotok kevésbé nyujtanak megfelel6 védelmet a személyes
adatokkal kapcsolatban.

e C1—-F4: Az egyszer(ibb robot megjelenés azt sugallta, hogy az adott robot inkabb
rutinfeladatokat 1at el, ami a megbizhatdsag és kdnny( kezelhetGség érzését kelt-
hette.

e C1 — E10: Azok, akik korabban negativ tapasztalatot szereztek emberekkel, haj-
lamosak voltak emberi szandékokat is tarsitani az emberszeri robotokhoz, ami
novelhette a bizalmatlansag érzését és elutasitast valtott ki az Uj technoldgidval
kapcsolatban.

¢ C1 - E6: A fejlettebb, emberi vonasokat hordozé robotokkal szemben egyes va-
laszadbk magasabb elvardsokat tdmasztottak. Ha ezek a robotok nem megfelelGen
mUikodtek (pl. téves vélasz/reakcid), azt nemcsak technikai problémaként, hanem
veszélyesként és a kontroll elvesztéseként is értelmezték.
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e C3 —E1: Az érint6képernybvel rendelkez6 robotok esetében a vélaszaddk ugy vél-
ték, hogy nagyobb kontrolljuk lenne az ligyintézés felett. Az ilyen tipusu robotok
hasznalatakor nagyobb jelentdséget tulajdonitottak maguknak a folyamatban.

C4 — E3: Azok a robotok, amelyek képesek voltak érzelemkifejezésre (mosoly,
szemkontaktus), novelték az érzelmi kot6dést, és erGsebb érzelmi interakcidkat
generaltak a felhaszndldk és a robot kozott. A valaszaddk hajlamosabbak voltak
pozitivan reagalni az érzelmileg kifejez6 robotokra, mivel azok emberibbnek és
bardtsagosabbnak tlintek.

C5 — E3: A dinamikus mozgdsu robotok az emberszeri jellemz&ik révén szintén
novelték a bizalom faktorat. A mozgds természetessége és gordilékenysége hoz-
zajarult ahhoz, hogy a valaszaddk jobban megbizzanak a robotban, mivel a dina-
mikus mozgdssal rendelkezd robotokhoz magasabb intelligenciat és autonémiat
is tarsitottak.

C6 — E3: A ndi jellemvondsokat visel§ robotok egyesek szamdara megbizhatébbnak
és empatikusabbnak tlintek. Ez a szocialis dimenzidk és a nemi jellemz&k iranti
érzékenység 6sszefondddasabol eredt, ahol a felhaszndldk a néi jellemvonasokat
olyan tulajdonsagokkal tarsitottdk, mint a kedvesség, a bizalom és az empatia.

6. Instrukciok a Robo Sapiens Bankerius tervezéséhez

A Robo Sapiens Bankerius Ugyintéz6 robot kialakitasanal az aldbbi szempontokat
érdemes figyelembe venni a bankfidki alkalmazas szempontjabdl a kdzeljovében:
Funkcionalitas tekintetében a robotnak gyorsan és megbizhatdan kell végeznie a fel-
adatokat, hogy az lgyintézést tdmogatni tudja a bankfidkban. A hasznalhatdsag
fokozasa érdekében a megbizhatdsagot, kontrollérzést tdmogato kiegészit6 eszko-
z0k, pl. tablet, illetve egyszer( felhaszndldbarat felllet kivanatos lehet a roboton.
A robotok piaci elterjedésének kezdeti szakaszdban célszer( elkerilni a tilzottan
emberi format. A robotnak baratsagosnak kell lennie, 6sszhangban a Bank etikai és
Al-kddexével. A dinamikus mozgasi képesség, illetve jatékszer( forma végtagokkal és
arccal, valamint kommunikacids képességgel ndvelheti a bizalmat és tarsas agens-
ként érzékelését. A robot tervezésekor figyelembe kell venni, hogy a kutatés ered-
ményei tovabbi validalast igényelhetnek. Emellett a technoldgiai adaptdcio soran
az elfogadasra és annak meghatarozé tényezGire gyakorolt hatds idével valtozhat.

7. Konkluzié
Az idedlisan tervezett Robo Sapiens Bankerius banki tigyintézé robot egy dinamikus
(nem statikus) modell, amely képes alkalmazkodni az id6 el6rehaladtaval a felhasz-

naloi igényekhez és preferencidkhoz. Az idealis robot kialakitasakor figyelembe kell
venni a szocialis készségeket, funkcionalitast és megjelenést, hogy a lehetd legjobb
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felhasznaldi élményt biztositsa. 257 vélaszadd 28 robot képeinek értékelése alapjan
megallapithatd, hogy az adatok nem tdmasztjak ald azt a kapcsolatot, miszerint
minél emberszer(ibb egy robot, annal kedvezébb benyomast kelt (H1 hipotézis el-
vetése). A valaszadok tobbsége a kevésbé emberszer(i humanoid robotokat prefe-
ralja (H2 hipotézis elvetése). Ugyanakkor a kor, nem, aggdly, attit(id jellemz6k nem
mutattak szignifikdns kapcsolatot a robot tgyintéz6k kozuli valasztassal (H3 hipo-
tézis elvetése). A robot ligyintéz6k kozili valasztas indokainak elemzése ravilagitott
a robotok szocidlis képessége, funkcionalitasi és megjelenés jellemzdi, valamint az
tgyfél/robot/kérnyezeti moderatorok kozott |étez6 kompromisszumokra (H4 hi-
potézis elfogadasa). Ezek igazoldsa a jov6beli kutatasok keretében valdsulhat meg.
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Mellékletek

1. melléklet: A kérdGiv kérdései

e Hany éves vagy?

e Mi a nemed?

e Lattal mar robotokat képeken, videdkon?
e Lattdl mar él6ben m(ikodé robotot?

¢ Alapvet6en pozitiv, negativ vagy semleges érzésed tdmad, ha a robotokra gon-
dolsz? (Valaszod indokold is!)

¢ Van benned aggaly, félelem az irant, hogy a robotok arthatnak az emberiségnek?

e Amennyiben az el6bb igennel valaszoltal, kérlek, részletezd, hogy mitdl félsz!
Milyen rossz érzések, gondolatok vannak benned?

e Mennyire hasonlit szerinted az aldbbi robot az emberre? (1-10 skala)

¢ Az alabbi robot milyen benyomast kelt? (5 pont = egyaltalan nem zavard; 0-4 pont:
negativ benyomas; 6-10 pont: pozitiv benyomas)

e Lathato az alabbi képen robot? (Ishiguro Hiroshi hires japan robottervezs és egy
geminoid szerepel a képen.)

e Szerinted mérges a robot? (Ez a kérdés ismétlédik — egy nGi (Robot #1) és egy férfi
(Robot #27) jegyekkel rendelkezé robotot mutatva.

¢ Szerinted meglepddott a robot? (Ez a kérdés ismétlédik — egy ndi (Robot #1)
és egy férfi (Robot #27) jegyekkel rendelkezé robotot mutatva. Milyen érzelmet
tarsitanal az alabbi képen 1évé robothoz?

e Oszinte a robot mosolya?

e Szerinted lehetséges az emberi érzelmeket manipulaini a robotok mimikaja, test-
beszéde révén?

« Ugy gondolod, hogy megértetted, atlattad az imént latott robotok reakcidit?

e Megbiznal egy banki ligyféltérben |évé robotban, ha é lenne az? (Robot #27 képe
jelenik meg)
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¢ Inkdbb megbiznal ebben a robotban? (Robot #16 képe jelenik meg)

¢ Inkdbb megbiznal ebben a robotban, mint az el6bb mutatott két robotban? (Robot
#21 képe jelenik meg)

e Kérlek ird le, hogy az elGbbi harom robot kozil melyikkel 1épnél inkabb interakci-
6ba, és roviden ird le, hogy miért vele?

¢ Milyen etikai aggdly foglalkoztat az alabbiak koziil, amit szerinted mindenképpen
figyelembe sziikséges vennie a tervezéknek?

e Szerinted a fogyasztonak mindig tudnia sziikséges, hogy robottal Iép kapcsolatba?
Sziikséges a tajékoztatas?

2. melléklet: A valaszaddk életkoranak megoszldsa

IdGskori felnétt (66— év) L 2
Id6sebb felnétt (50-65 év)
Kozépkoru felnétt (34-49 év)

I—
I

Gyerek (0-17 év) F 6

0 30 60 90 120 150
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3. melléklet: Robotok emberszerii megjelenésének értékelése

Robot sorszam Min Max Szoras Atlag Median
#1 0 10 2,58 6,52 7
#2 0 10 1,71 1,81 2
#3 0 5 0,53 0,13 0
#4 0 8 2,22 3,36 3
#5 0 8 2,22 3,33 3
#6 0 9 0,88 0,28 0
#7 0 7 1,87 2,20 2
#8 0 8 1,05 0,52 0
#9 0 8 2,25 2,76 2

#10 0 10 2,79 4,34 5
#11 0 10 1,28 0,74 0
#12 0 9 2,34 3,49 3
#13 0 10 2,94 4,77 5
#14 0 7 1,76 1,57 1
#15 0 9 2,41 3,13 3
#16 0 9 2,38 3,18 3
#17 0 10 2,47 4,29 4
#18 0 9 2,36 3,04 3
#19 0 9 1,29 0,74 0
#20 0 7 0,75 0,25 0
#21 0 6 1,22 0,74 0
#22 0 10 1,97 8,79 10
#23 0 10 2,34 2,46 2
#24 0 8 1,97 2,13 2
#25 0 10 2,54 6,67 7
#26 0 9 2,40 3,38 3
#27 0 10 2,65 5,96 7
#28 0 10 1,22 0,50 0
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4. melléklet: Robotok benyomas pontszamai

Robot sorszam Min Max Szoras Atlag Median
#1 0 10 2,28 4,89 5
#2 0 10 2,38 6,14 6
#3 0 10 2,55 7,38 8
#4 0 10 2,36 5,48 5
#5 0 10 2,45 5,55 5
#6 0 10 2,56 5,70 5
#7 0 10 2,40 5,88 6
#8 0 10 2,64 6,21 6
#9 0 10 2,49 4,71 5

#10 0 10 2,29 2,30 2
#11 0 10 2,64 5,84 5
#12 0 10 2,39 5,48 5
#13 0 10 2,33 1,96 1
#14 0 10 2,60 5,82 6
#15 0 10 2235 8199 4
#16 0 10 2,54 5,23 5
#17 0 10 2,23 5,31 5
#18 0 10 2,41 5,58 5
#19 0 10 2,50 5,37 5
#20 0 10 2,57 5,71 5
#21 0 10 2,48 5,75 5
#22 0 10 2,94 4,48 5
#23 0 10 2,79 4,12 4
#24 0 10 2,44 5,52 5
#25 0 10 2,68 4,23 4
#26 0 10 2,36 4,39 5
#27 0 10 2,59 4,16 4
#28 0 10 2,65 6,10 5

Jévéképliink
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5. melléklet: Banki ligyintéz6 robotok valasztasanak megoszlasa

Vilasztott banki robot El6fordulas szama

Ameca 30
Pepper 60
Kioszk 92
Egyikkel sem 40
Mindharom 22
Ameca, Pepper 2

Pepper, Kioszk 10
Ameca, Kioszk 1

Osszesen 257
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Mi van a bankszamla mogott? — A szamlatipu-
sok elhatarolasi kérdései*

Kiss Mildan

Jelen esszé a pénziigyi szervezetek dltal vezetett szamldk tipusait és eltérd jogi
megitélésiiket rendszerezi. A kbznyelv dltal haszndlt ,bankszamla” fogalom valé-
jdban tébbféle szamlatipust takarhat, példdul fizetési, betéti, ligyfél- vagy elekt-
ronikuspénz-szamldat, amelyek mégétt eltéré szabdlyozdsi logika és miikédési elv
dll. A szamldk mindsitése meghatdrozza az alkalmazandd prudencidlis szabdlyo-
kat, a sziikséges engedélyeket, az informatikai rendszerek kévetelményeit, valamint
a szolgadltatok felelGsségi kérét is. Az esszé bemutatja az unids pénziigyi szabdlyozds
fejlédését, a Lamfalussy-keretrendszer jelentéségét, valamint az egyes EU-s elGirad-
sok szerepét a jelenlegi pénziigyi intézményrendszer kialakuldsa kapcsdn. A pontos
elhatdrolds kiiléndsen fontos a pénziigyi szektor szereplGi szamdra, mivel a szdmldk
tipusa alapjaiban befolydsolja az lizleti modell megvaldsithatdsdgdt és a jogszabdlyi
megfelelést.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: D45, G20, G28

Kulcsszavak: bankszamla, fizetési szdmla, pénziigyi szervezetek, szabdlyozas
1. Bevezetés

Mind a hagyomanyos pénzligyi szerepldk, pl. hitelintézetek vagy pénzugyi vallalko-
zasok, mind pedig a pénziigyi piacokon megjelend Ujabb szereplék a FinTech-cégek
esetében a pénziigyi szolgaltatasok nyujtasa valamilyen szamlanak nevezett nyil-
vantartas segitségével valosul meg. Ugyanakkor a legtobb kdzgazdasz vagy jogasz
szamara sem egyértelmd, hogy a pénzligyi szolgaltatok altal vezetetett szamldk
nem egységes jogi megitélés ala esnek, ezért kiilonb6z6 prudencialis elGirdsok vo-
natkoznak rajuk. A legtobb szakérts és a hétkdznapi ember szamara altaldban az
egyértelm(, hogy az dfds szdmla, a f6kényvi szamla, illetve a bankszamla kozott
van kiildnbség. Az azonban feltehet6en sokak szamdra nem feltétlenil egyértelmd,
hogy kizardlag azért, mert egy szdmlan valamilyen pénzeszkozt tartanak nyilvan,

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

Kiss Milan: Miskolci Egyetem, PhD-hallgatd; BinX Zrt., f6osztdlyvezetd. E-mail: milan.kiss@student.uni-miskolc.hu
A magyar nyelv(i kézirat elsd valtozata 2025. februdr 2-an érkezett szerkeszt&séglinkbe.
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tovabba egy pénzlgyi szolgaltatd vezeti azt, attdl még nem feltétlendl lesz a szamla
bankszamla.

Mindez azt jelenti, hogy a napi gyakorlati pénziigyitermék-fejlesztés, jogi vélemé-
nyezés vagy kozgazdasagi, illetve pénziigyi elemzések elkészitésekor még a szakérték
esetében is fogalmi zavarok és téves kovetkeztetések alakulhatnak ki a szdamlak és
azok vezetése kapcsan. Ezen meglatdsoknak messzemené kovetkezményei lehetnek,
hiszen egy adott szamla jogi mindsitése kihathat a vonatkozd engedélyekre (pl. mi-
lyen engedélykoteles tevékenység keretében lehetséges az adott szamlat vezetni),
a vezetésre haszndlt informatikai rendszerre, valamint a termék ,,m(ikodésére” (pl.
szlikséges-e 5 masodperc alatt teljesiteni a szamla terhére megadott megbizast,
vagy csak napokkal késébb), illetve ezeknek pénziigyi kbvetkezményei is lehetnek
(pl. a szamlavezet6 kezelheti-e a szamla egyenlegét sajatjaként, vagy sem). Azaz
példaul egy induld FinTech startup esetében kifejezetten fontos, hogy a tarsasag
altal nydjtani tervezett szolgaltatds engedélykoteles tevékenységnek mindsil-e, és
ha igen, akkor pontosan milyen engedélyt kell megszereznie a szolgdltatasnyujtas
megkezdéséhez. Egy inkumbens szerepl6 esetében szintén kritikus kérdés az adott
szolgéltatdshoz tartozé szamla mindsitése. Bar jellemz6en nem a tevékenység en-
gedélyezése, hanem szolgaltatasnyujtas, illetve termékfejlesztés kapcsan. Mind
a FinTech, mind pedig a hagyomanyos szerepl6k esetében a jogszabalyi megfelelés
kiemelten fontos, nem kizardlag a hatésagi intézkedések elkerilése miatt, hanem
a pénzigyi rendszerbe vetett bizalom erGsitése végett is (Miiller — Kerényi 2019).

Jelen esszé a pénzligyi szféraban dolgozé kollégaknak kivan segiteni eligazodni az
egyes intézmények altal nyujtott szolgaltatdsok és a hozzdjuk kapcsolédd szam-
latipusok kozott. Tekintettel arra, hogy a szamlak tipusai a pénziigyi szervezetek
altal nyujtott szolgdltatdsokhoz kapcsolddnak, valamint arra is, hogy a magyar jog
mintegy 30 darab kiilonb6z6 pénziigyi szervezettipust, azaz intézményt ismer, fontos
tehat megvizsgalni a szolgaltatdsok és az intézmények kapcsolatat. Ezen kapcsolat
azonban nehezen értelmezhet torténelmi kontextus nélkil, mivel ennek hianyaban
nem lathaté az a fejlédési palya, amelyet az intézményrendszer és a kapcsolddo szol-
gdltatasok bejartak. Terjedelmi korlatok miatt nem lehetséges bemutatni a jelenlegi
jogszabalyok altal ismert 6sszes szamlatipust, valamint azok jellemzéit, ezért jelen
esszé a gyakorlatban, vagyis az un. daily banking sordn leggyakrabban el6forduld, el-
sGsorban pénzforgalmi jellegli szdmlak bemutatadsara szoritkozik. Szintén terjedelmi
okok miatt nem célja az esszének az 6sszes intézmény és szolgéltaltatas bemutatasa,
csak azok nevesitésére keril sor, amelyek a téma megértéséhez elengedhetetlendil
sziikségesek. Az esszéhez hasznalt mddszertan a relevans jogi dokumentumok és
a szakirodalom vizsgdlatan alapul.

A pénziigyi szolgaltatasok szabalyozasa folyamatosan fejlédik és egyre bonyolul-
tabb lesz, azonban a fejl6dés irdny nem magatdl értet6dé (Miiller — Kerényi 2021).
Ennek nyoman az elmult évtizedben a kordbban létezd, a pénziigyi koveteléseket
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és kotelezettségeket nyilvantarté rendszerek mellett Uj megoldasok is Iétrejottek,
igy példaul a megosztott f6konyvi technoldgia (Distributed Ledger Technology, DLT),
amelyek segitségével jellemzden kriptoeszkdzok nyilvantartasa valésulhat meg, és
amely egy sajatos ,,szamlavezetésnek” tekinthetd. Vagyis a gyakorlatban a pénziigyi
kotelezettségek és kdvetelések esetében egy kdzpontositott és egy megosztott nyil-
vantartasi modell alakult ki. Ugyanakkor ezen utébbi megoldasok vizsgalata nem
targya az esszének®. Feldolgozasuk egy 6nallo esszé vagy tanulmany témaja lehet.

7o 7

2. A pénziigyi szabalyozas struktirajanak kialakulasa

Figyelemmel arra, hogy a pénzligyi szervezeteket érint6 jelenlegi (prudencidlis) sza-
balyozas els6sorban eurdpai uniods (EU) eredetd, ezért az EU jogfejlédésének a vizs-
gdlata elengedhetetlen. Természetesen az EU-s jogon kiviil egyéb szabdlyozasok is
hatottak a magyar intézményekre, azonban ezek mértéke csekélyebb. Jelen esszé
szempontjabdl relevans EU-szabalyozast alapvetden két f6 korszakra lehet bontani:
az euro bevezetése el6tti id6szak, az euro bevezetését koveté — a 2008—2009-es
gazdasagi valsagot magaban foglald — napjainkig tartd szakasz. Az euro bevezetését
megel6z6 id&szak az esszé témdja szempontjabdl kevésbé relevans, ezért ennek
kifejtésétdl eltekintlink, azonban annyit megjegyziink, hogy a pénziigyi rendszerre
a Bazel I. Egyezmény? (1988) volt a legnagyobb hatassal, amely nem kozvetlendl
unios szabalyozas volt, de erdsen befolyasolta az EU szabalyozasi gyakorlatat (Barna
etal. 2018).

Az egységes eurdpai valuta és deviza bevezetése az a mérfoldks, amely nyoman
jelent6sen megvaltozott a pénzligyi szabalyozas az EU-ban, igy Magyarorszagon is
(Gydrffy 2013). Az euro bevezetését kovetGen a szabalyozasi kornyezet sokkal inkabb
kézpontositottd valt (Pelle — Végh 2023). Mivel jelen esszének nem célja az EU-s
pénziigyi szabalyozds torténetének atfogd bemutatasa, ezért az euro bevezetését
kovetd szabalyozasi események kozil csak azok keriilnek bemutatdsra, amelyek
a téma szempontjabol relevansak.

Az elGirasok f6 hajtdmotorjai az euro gyakorlati haszndlatat elGsegiteni hivatott
pénzforgalmi szabdlyozas, valamint kezdetben az értékpapirpiacok és ezaltal a pénz-
Ggyi rendszer stabilitdsat tdmogatd, 2001-ben publikdlt — a Bolcsek Tandcsa altal
készitett — LAmfalussy-jelentés, tovabba az ezt kdvetd Lamfalussy-eljaras, amely
2002. decemberétdl az egész pénziigyi szektort érintette. Az emlitett jogalkotdsi
folyamatok azért jelentések, mert ezen el&irdsokon belil értelmezhet6k a pénziigyi

1 Ajelenlegi kriptoeszkoz-szabalyozasi helyzetrdl jé dttekintés nyujthat Haldsz (2024).

2 A Bazel |. Egyezmény az EU szabdlyozdsanak egyik sarokkéve lett, amely harmonizélta a t6kekovetelményekkel
kapcsolatos szabdlyokat, elGsegitve ezzel a belsé piac stabil mikodését. Az egyezmény nemcsak a pénzligyi
stabilitast er@sitette, hanem lehet&vé tette a tagallamok kdzotti szorosabb pénzigyi integracidt, és alapot
nyujtott a kés6bbi, még Osszetettebb szabalyozasokhoz.
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szolgéltatasokat nyujté intézmények, illetve a tevékenységi engedélyhez vagy egyéb
hatdsdgi aktushoz kotott pénziigyekhez kapcsolddo szolgaltatasok.

2.1. A pénzforgalmi szabalyozas

1999. janudr 1-jén megsziiletett az euro, amely keretében kialakitasra kerdilt az egy-
séges monetaris politika, valamint elindult a kbzponti elszamolast és kiegyenlitést
lebonyolitd Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer
(TARGET) rendszer. 2002. januar 1-jén megjelentek a készpénzforgalomban az euro
bankjegyek, azonban az eurdt hasznald egyes tagallamokban mas és mas fizetési
rendszerek mikodtek (Kovdcs 2010). Ezen rendszerek eltéré gyakorlati megoldasok
mentén eltérd szabvanyokat hasznaltak, mivel a tagallami pénzforgalmi szabalyozas
eltérd volt, amely az adott dllam eltérs fizetési szokasaira és pénziligyi tudatossagi
szintjére reflektdlt. Ugyanakkor a problémak megolddsaban a pénzforgalmi szolgal-
taték nem voltak érdekeltek, tekintettel arra, hogy pénzforgalmi szolgdltatdi, illetve
a fizetési rendszerek informatikai fejlesztései jelentds koltséget emésztettek volna
fel, tovabba a pénzforgalom jellemz6en a tagallamokon beliil zajlott (Ddvid 2008a).

A fenti problémékra valaszul sziiletett meg az Egységes Euro Fizetési Ovezet, azaz
a SEPA (Single Euro Payments Area). A SEPA kezdeményezés tobb 6sszetevébdl allt,
tobbek kozott egységes technikai szabvanyok kidolgozasabdl, illetve a fizetési mddok
harmonizaldsabdl. Ugyanakkor az eredeti elképzelés szerint a SEPA bevezetése nem
szabalyozassal tortént volna, hanem piaci alapon, organikus médon (Ddvid 2008b).
Mindazondltal a piaci , konszolidacid” nem tortént meg. A konszolidacié elmaradasa-
nak okaként az eurdpai jogalkoté a fizetésekre vonatkozd egységes és technoldgia-
semleges szabalyozas hidanyat jelolte meg. Ezért az EU a korabbi minimalis tartalmu
dijegyezésrél sz6l6 rendelete® utan, 2007-ben harmonizalta a pénzforgalmi szol-
géltatasokat, a belsd piaci pénzforgalmi szolgaltatasokrdl szélé irdnyelv* (Payment
Services Directive, PSD) elfogaddsdval. Az irdnyelv — tobbek kozott — szabdlyozta
a pénzforgalmi szolgdltatok és az Uigyfeleik kozotti keretszerzédés tartalmi elemeit,
egyes visszaélésekhez kapcsolddo felelGsségi kérdéseket, a pénzforgalom részletes
lebonyolitdsi szabalyait, valamint megreformalta a pénzforgalmi szolgdltatdsokra
jogosult intézmények korét. Kiemelten fontos, hogy az irdnyelv meghatarozta azon
tevékenységek listdjat, amelyek pénzforgalmi szolgdltatasnak mindsiilnek. Mindezzel
parhuzamosan megujult az elektronikuspénz-kibocsaté intézményeket szabdlyozd
iranyelv® (masodik Electronic Money Directive, EMD2) is. Ezen intézmények elsGsor-
ban el6re feltoltott fizetési kartyakon (Un. prepaid kartyak) alapuld szolgéltatasokat
nyujtottak (Ddvid et al. 2018).

32560/2001/EK eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet
42007/64/EK eurdpai parlamenti és tanacsi irdnyelv
52009/110/EK eurdpai parlamenti és tanacsi irdnyelv
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Jelen esszé témadja kapcsan a pénzforgalmi szabalyozas tovabbi fejl6dése nem rele-
vans, azonban érdemes megjegyezni, hogy a SEPA-kezdeményezés részeként meg-
alkotott szabvanyt végiil az EU kotelezdvé tette. igy tehat 2014-gyel bezardlag az
un. SEPA végdatum rendelet értelmében minden euro fizetés SEPA fizetési médok
atjan torténik (MNB 2024).

2.2. Az EU pénziigyi szabdalyozasi rendszere a Lamfalussy-jelentés fényében

A Lamfalussy Sandor vezette Bolcsek Tanacsa javaslatcsomagot dolgozott ki, amely
alapja lett az EU-ban jelenleg is m(ikddé szabalyozasi hierarchidnak, illetve struktu-
rdnak. Mindez azért jelentds, mert a Ldmfalussy-jelentés nyomdn kialakult rendszer
egy értelmezési keretet is ad. A Lamfalussy-jelentés altal javasolt keretrendszerben
az EU-nak egy négyszint( szabdlyozasi hierarchiat javasolt. Az els6 szinten az EU
rendes jogalkotasi eljdrasanak eredményeként el6allt harmonizalt, illetve egységes
eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelvek és rendeletek alltak. A masodik szinten
egy EU-s szint(i Ertékpapirpiaci Bizottsag |étrehozasa allt, amely a részletszabalyok
kidolgozasa kapcsan kapott szerepet. A harmadik szint a tagallami feligyleti hatésa-
gok koordindacidjanak a tere, mig a negyedik szint az EU-s jog hatékonyabb érvényre
juttatasanak a helye (Ldmfalussy et al. 2001). A 2008-2009-es gazdasagi vilagvalsag
nyoman a Lamfalussy-keretrendszert fellilvizsgaltak, amely nyoman kialakult a ma
is ismert rendszer. Ebben a rendszerben |étrejott az Eurdpai Rendszerkockazati
Testulet (European Systemic Risk Board, ESRB), amely a makroprudencidlis politika
kialakitdsa és megvaldsitasa kapcsan kapott feladatokat, tovabba a hdrom eurépai
felligyeleti hatésag: az Eurdpai Bankhatdsag (European Banking Authority, EBA), az
Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatésag (European Securities and Markets Authority, ESMA)
és az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatdinyugdij-hatdsag (European Insurance and
Occupational Pensions Authority, EIOPA). Az eurdpai hatdsagokat — informalisan
— szokas Osszefoglaldan ESA-knak (European Supervisory Authorities) nevezni (DG-
FISMA 2019). Az eurdpai felligyeleti hatésagok feladata — tobbek kozt — javaslattétel
az Eurdpai Bizottsag szamara a felhatalmazas gyakorlasa kapcsan®, valamint a fel-
Ggyleti gyakorlat harmonizacidjanak el6segitése. Ugyan az ESA-kat hatdsagoknak
nevezik az 6ket megalapitd rendeletek, tényleges felligyeleti funkcidjuk azonban
korlatozott, ide nem értve az ESA-k informatikadval kapcsolatos felvigyazasi feladatait.
Ezzel szemben az egységes felligyeleti mechanizmus (Single Supervisory Mechanism,
SSM) keretében az Eurdpai Kdézponti Bank (EKB) az illetékes tagallami hatdsagok-
kal egyitt lat el feligyeleti funkcidkat a legnagyobb eurdpai pénziigyi csoportok
vonatkozasaban.

& A Lisszaboni Szerz6dés 290. és 291. cikkei rendes jogalkotdsi eljaras soran lehet&séget adnak az Eurdpai
Bizottsag szamara felhatalmazason alapuld, illetve végrehajtasi jogalkotasi aktusok elfogadaséra. Ezen
jogalkotasi aktusok tartalmuk szerint lehetnek szabalyozastechnikai sztenderdek (Regulatory Technical
Standards, RTS) vagy végrehajtds-technikai szenderedek (Implementing Technical Standards, ITS). Tehat az
RTS és az ITS megnevezés nem a jogi formdra, hanem a szabdlyozds tartalmdra utal. Tovabbi részletekért lasd
az ESA-rendeletek (1093/2010/EU, 1094/2010/EU, 1095/2010/EU rendeletek) 10. és 15. cikkeit, valamint
a Lisszaboni szerz6dés emlitett cikkeit.
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1. dbra
A pénziigyi szabalyozas szintjei

1. szint
Az Eurdpai Parlament és az Eurdpai Unié Tanacsa
rendeletei és iranyelvei

2. szint
Az Eurdpai Bizottsag felhatalmazasa részletszabalyok kidolgozasara a pénzigyi
szabdlyozas terlletén (Gn. masodszint(i szabdlyok — RTS-ek és ITS-ek)

3. szint
Az eurdpai feltigyeleti hatdsagok felugyeleti gyakorlatanak harmonizécidja,
javaslat a Bizottsag részére a felhatalmazasok gyakorlasa kapcsan

4. szint
Az Eurdpai Bizottsag nagyobb részvétele az EU-jog érvényre juttatdsaban

Az 1. dbra j6l szemlélteti a szabdlyozas szintjeit, ami alapjan elmondhatd, hogy
a pénziigyi piacok egy-egy szegmensét egy-egy eurdpai felligyeleti hatésag kom-
petencidjdba utaltdk, amelyek felelGsek a tagdllami hatésagok kozotti koordinacid
elGsegitéséért. Vagyis felel6sek a szabalyozdi konvergencia megvaldsitasdért, to-
vabba a masodszint(i szabalyok elGkészitéséért. Ennek nyoman az eurdpai szaba-
lyozasi rendszer kdveti a hagyomanyos pénziigyi felosztast: pénzpiac, t6kepiac és
biztositdsi/pénztari piac. Fontos kiemelni tovabbd, hogy az EU-s szabdlyozas mellett
megmaradt a tagallami szabdlyozas is olyan esetekben, ahol az EU nem gyakorolta
a szabdlyozasi hataskorét (Seregdi 2019).
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Elmondhaté tehat, hogy az EU-n beliil a pénziigyi szabalyozas tobbszint(i, mind EU-s,
mind pedig a magyar szinten. Az el6irdsok jol csoportosithaték a fent emlitett hdrom
piac koré, egyfajta keretrendszerként. A szabdlyozas katalizatora elsGsorban az euro
bevezetése, valamint kapcsolddd infrastruktura-fejlesztés volt, tovabba természe-
tesen a pénzlgyi valsagok, illetve Ujabban a digitalis innovacidk. Mindezeken tul
a tagdllami jogszabdlyok tovabbra is megtaldlhatdk a pénziigyi jogban (Miiller 2019).

3. Pénziigyi szolgaltatok és az altaluk nyujtott szolgaltatasok

A szabalyozas fejlédésének attekintése utdn érdemes megnézni, hogy a fentiekben
ismertetett keretrendszerben milyen szolgaltatdk kerultek definialasra, illetve ezek
milyen (pénziigyi jellegli) szolgaltatasokat nyujthatnak.

3.1. A pénziigyligyi szolgaltatasokat nyujté intézményrendszer

Az EU-s pénzigyi jog un. intézményeket ismer. Az ,,intézmény” ez esetben absztrakt
fogalomként szolgal, hogy egy olyan szolgaltatét hatarozzon meg, amely adott tevé-
kenységek végzésére kaphat engedélyt, illetve bizonyos tevékenységeket kotelezd
végeznie. Maguk az EU-s jogalkotasi aktusok, illetve a tagallami, vagyis a magyar
jog is, ezen intézményekre tartalmaznak elGirasokat. Ebbdl kdvetkezik, hogy annak
a szakértének, aki pl. a tékekovetelményeket, likviditasi elvarasokat vagy akar fizetési
mveletek lebonyolitdsanak a rendjét vizsgalja, az ezen szolgdltatdkra vonatkozd
specialis elGirdsokat sziikséges megismernie. A jogszabdlyok altal ismert intézmé-
nyek darabszama folyamatosan valtozik, azonban a Digital Operational Resilience
Act — DORA’ — mintegy 21 kiilonb6z6 intézményt nevesit, amely természetesen
nem tartalmazza a magyar jog altal meghatarozott szolgaltatdékat. A magyar jog
hozzavetGlegesen tovabbi 5 darab kiilonb6z6 intézményt ismer.

A Lamfalussy-jelentés nyoman kialakult rendszerben harom kategdriaba sorolhatjuk
az intézményket. A legfontosabb intézménytipusok a teljesség igénye nélkiil:

e pénzpiaci intézmények: hitelintézetek, pénzforgalmi intézmények, elektroni-
kuspénz-kibocsato intézmények, kriptoeszkodz-szolgaltatok, pénzigyi vallalkozasok;

e t6kepiaci intézmények: befektetési szolgdltatdk, kozponti értéktarak, kdzponti
szerz6dofelek, kereskedési helyszinek, t6zsdék;

e biztositdsi és pénztari piac: biztositok, viszontbiztositdk, foglalkoztatdi nyugellatast
szolgaltatd intézmény, dnkéntes kdlcsdnds biztositd pénztarak, magannyugdij-
pénztarak.

7 (EU) 2022/2554 eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet
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Egyes intézmények tovabbi altipusokra bonthatdk, igy példaul hitelintézet® lehet
a bank®, a szakositott hitelintézet vagy a szOvetkezeti hitelintézet (Hpt.X° 8. § (3)
bekezdés). Bizonyos jogszabalyok 6sszefoglald fogalmakat hasznalnak, pl. a PSD
egyes szabalyait a hazai jogba atliltetd Pft.!* alapjan a pénzforgalmi szolgaltatd egy
gy(jt6fogalom, amely tartalmazza a hitelintézeteket, elektronikuspénz-kibocsaté
intézményeket, Posta Elszamoldé Koézpontot mikddtets intézményeket??, pénzfor-
galmi intézményeket, Magyar Nemzeti Bankot (MNB) és kincstart®® (Pft. 2. § 22.
pont). Gy(ijt6fogalomra példa lehet a pénziigyi intézmény is, amely a pénziigyi val-
lalkozasok és a hitelintézetek 6sszefoglald elnevezése (Hpt. 7. § (1) bekezdés). Mivel
a jelenleg hatalyos jogszabdlyok a ,, pénzligyi szervezetek” fogalmat nem hasznaljak,
ellenben a bank, pénziigyi intézmény, pénzforgalmi szolgaltaté stb. elnevezésekkel,
ezért az 6sszes MINB 4ltal felligyelt intézményt indokolt lehet ezen fogalom ala vonni.

3.2. Az intézményrendszer altal nyujtott szolgaltatasok

Az Eurdpai Unid M(ikodésérél sz616 szerz6désben foglaltak a téke és a szolgdltata-
sok szabad daramldsanak megvaldsuldsa érdekében viszonylag kordn létrehozasra
kerilt a k6zos eurdpai Utlevél (Lehofer 2024). Azonban az utlevél gyakorlati miko-
déséhez sziikség volt arra, hogy egyes (pénzligyi) tevékenységeket a jogszabalyok
engedély-, illetve adott esetben bejelentéskoteles tevékenységnek mindsitsenek.
Ehhez természetesen meg kellett hatarozni ezen tevékenységek, illetve szolgal-
tatdsok korét, és adott esetben definiciét kellett rajuk adni. A tevékenységek és
szolgdltatdsok szabalyozasat tovabb bonyolitja, hogy ezeknek szervesen illeszked-
nitk kell a tagallami maganjogba, Magyarorszagon a Polgéri Torvénykonyv (Ptk.)™
elGirasaiba.

8 Megjegyezzik, hogy ,pénzintézet” nev(i intézményt a jogszabalyok nem ismernek, az mara egy elavult
fogalomnak tekinthetd, mivel a pénzintézetekrdl és a pénzintézeti tevékenységrdl sz6l6 torvényt az 1996-
ban megalkotott Hpt. megsziintette.

9 Kiemelend§, hogy a Ptk. hasznalja a bank kifejezést, akként, hogy bank alatt a betétgy(ijtésre és fizetési
szamla vezetésére jogosult ,személyt” ért, azonban ez a meghatarozas nincs — sem az EU-s, sem pedig
a magyar — pénzugyi jogi joganyaggal 6sszhangban. A Ptk. a normaszéveg kompaktan és egyszeriien tartdsa
miatt mindez indokolt lehet, azonban talan célszerlibb lett volna egy tisztdn magénjogi fogalmat taldlni
az Uj Ptk. kodifikacidjakor. Mindazonaltal a gyakorlatban a Ptk. fogalomhasznalata nem okoz kiilénésebb
problémat.

102013. évi CCXXXVII. torvény

112009. évi LXXXV. térvény

2 Magyarorszagon a postai szolgéltatasokrol sz6l6 torvény alapjan a Magyar Posta Zrt.-t

3 Jogszabdly alapjan a kincstér feladatait a Magyar Allamkincstér latja el.

142013. évi V. torvény
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1. tablazat

Példa az egyes pénziigyi szervezetek altal nyujthaté szolgaltatasokra

Megnevezés

Pénzpiaci intézmények

Tékepiaci intézmények

Biztositasi és
pénztari piaci
intézmények

Hitelintézet

ézmény

Pénzforgalmi int

Elektronikuspénz-

ézmény

ato int

kibocs

énziigyi vallalkozas

p

Befektetési vallalkozas

Befektetési alapkezel6

Kozponti értéktar

Biztositék

Viszontbiztositok

Betét gy(ijtése

>

Hitel és
pénzkdlcson
nyUjtasa

Pénzuigyi lizing

Elektronikus pénz
kibocsatdsa

Pénzforgalmi
szolgdltatds

Befektetési
szolgdltatas, pl.
portfélidkezelés
vagy befektetési
tanacsadas

Befektetési
alapkezelés

Kozponti értéktari
szolgaltatdsok

Biztositasi
szolgaltatdsok

Viszont-
biztositasok

X

Megjegyzés: A tabldzat nem jel6li azt, ha egy intézmény az adott szolgdltatdst csak korldtozdsokkal
nydjthatja, pl. a kézponti értéktdr alapvetd vagy kiegészit szolgdltatdsokhoz kézvetlendiil kapcsolédo

banki jellegli szolgdltatdsokhoz nyujtdsa nyomdn biztosithat hitelt vagy folydsithat pénzkdlcsont.

Az 1. tablazat attekintést nyujt a rendszer logikajarél, ugyanakkor fontos kiemelni,
hogy az csak egy példa, sem az intézmények®, sem pedig a tevékenységek felsoro-
l[dsa sem teljes. Tovabbd bizonyos tevékenységek az atlathatdsag kedvéért

5 Természetesen nem minden intézmény sorolhat6 be egyértelm(en pénz, t6ke vagy biztositasi/pénztari
piaci kategdridba, ugyanakkor az attekinthet&ség miatt ett6l a nem tul jelentds kovetkezetlenségtdl

eltekinthettink.
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Osszevonasra kertltek (pl. a befektetési szolgaltatasi tevékenységeket a Bszt.'® 5. §
(1) és (2) bekezdései tobb pontban szabalyozzak). Egyes tevékenységeket/szolgal-
tatasokat engedély, illetve bejelentéskotelessé tett az EU-s, illetve a tagallami, jelen
esetben a magyar jog: vagy az EU-s irdnyelvek atlltetése, vagy a sajat hataskorben
hozott jogszabaly utjan. Ezt kdvetSen ezen szolgaltatdsok 6sszerendelésre keriiltek
egyes intézményekkel. Természetesen a tabldzat csak a logikara kivan ramutatni,
mert minden intézmény esetében a jogszabaly kiilon meghatdrozhatja az adott
szolgaltatas nyujtasanak tényleges feltételét. Ezért példdul a pénzforgalmi intézmény
nyithat hitelkeretet az lGigyfelei szdmara, amelynek a terhére pénzkolcson folydsit-
hatd, azonban mindezt — tobbek kozott — a kdlcson céljara, futamidejére, valamint
a kolcson forrasara vonatkozo korlatozasokkal (Fszt.r 6. § (1) és (2) bekezdések). De
ugyanilyen korlatok vagy addicionalis feltételek alinak fenn a tobbi intézmény ese-
tében is. Példaul a kozponti értéktar csak a kdzponti értéktdri szolgaltatasai kapcsan
gy(jthet betétet, tovabba amennyiben ilyen szolgaltatdst nyujt, akkor a hitelintéze-
tekkel egyenérték(i prudencialis el6irds vonatkozik ra a tevékenység kapcsan (CSDR*®
54-60. cikkek). Egyes tevékenységek bizonyos szolgéltatdk szamara tilosak. Erre
lehet példa a pénzigyi vallalkozas, amely nem nyujthat pénzforgalmi szolgdltatast,
de betétet sem gydjthet (Hpt. 9. § (1) bekezdés). Az egyes szolgdltatasokon belil
értelmezhet6 az a specidlis szdmlatipus, amelyre az adott szolgaltato tevékenységi
engedélye vonatkozik. igy példaul pénzforgalmi szolgaltatas keretében fizetési szdm-
lavezetés, betét gy(ijtése és mas visszafizetendd pénzeszkoz nyilvanossagtdl torténd
elfogadasa esetében betéti szdmlavezetés, elektronikuspénz-kibocsatasa és -visz-
szavaltasa, illetve elektronikus tranzakciok vonatkozasaban elektronikuspénz-szam-
lavezetés torténik.

4. Egyes, a gyakorlatban gyakran el6fordulé szolgaltatasokhoz kapcso-
I6d6 szamlak

Az el6z6 fejezetekbdl jol lathatd, hogy a jelenlegi pénzigyi rendszer rendkiviil bonyo-
lult. Egyrészt azért, mert szdamos pénzligyi szervezetet hataroz meg a szabdlyozas,
valamint ezen szervezetek — bizonyos keretek kozott — jelentGs szamu szolgaltatast
nyujthatnak. Ugyanakkor a pénziigyek sajatja, hogy végsé soron az ligyletek targya
a pénz, tehat tartozds, amely tartozast valamilyen formaban nyilvan kell tartani.
Ezen nyilvantartasokat hivjak szamldknak. Ugyan a szamldkat mar nem papir ala-
pon, konyvekben vezetik, hanem a digitalizacié kordban erre szolgalé informatikai
rendszerekben (Kovdcs 2024), azonban ez nem véltoztat a szamlak jogi és pénzlgyi/
kozgazdasagi szempontu megitélésén.

162007. évi CXXXVIII. torvény
17.2013. évi CCXXXV. torvény
18.909/2014/EU rendelet
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A pénz mint kdzgazdasagi fogalom vizsgalata nem targya a jelen esszének, azonban
a pénz megjelenési formainak 0sszefoglaldsara Szabo — Kollarik (2017), valamint
Kolozsi et al. (2024) lehet iranyadd. Megjegyzendd ugyanakkor, hogy a hatélyos
szabalyozas alapjan a pénz a bankjegy, érme, szdmlapénz, és az elektronikus pénz
(Pft. 2. § 19. pont).

Mivel a pénziigyi szervezetek jogszerld mikodése kapcsan kritikus fontossagu, hogy
egy-egy szolgaltatas pontosan mely engedélykoteles tevékenységnek mindsil, to-
vabba a pénziigyi szervezetek a szolgaltatdsok nagyrészét szamldk segitségével
nyujtjak, ezért nagyon fontos annak a vizsgalata, hogy adott esetben két rendkiviil
hasonldé szamla milyen szabdlyozas hatdsa ala tartozik. Ezért az esszé kovetkezd
részében a gyakorlatban a leggyakrabban hasznalt szdmlatipusok keriilnek be-
mutatasra, kiemelve azok jellemzgit, amelyek elhatarolasi szempontok lehetnek.
Természetesen szamos egyéb szamlatipus is |étezik, ezeket az intézmények hasznal-
jak, azonban terjedelmi korlatok miatt az 0sszes bemutatdsa nem lehetséges. Ennek
okdan — ahogy a bevezet6ben kifejtésre kerilt — a napi pénziigyek intézése sordn
hasznalt, jellemz6en pénzforgalomhoz kapcsolddo szamlak bemutatasara kerdl sor.

4.1. A fizetési szamla

A kozgazdasagi és a hétkoznapi beszédben a leggyakrabban hasznalt szamlatipus
a bankszémla (Ddvid — Kovdcs 2019). Ezen szdmla legf6bb tulajdonsaga az, hogy
a ,rajta lévd pénzt” a szdmlavezetett Ugyfél a napi kiadasi teljesitésére hasznalhatja
fel. llyen jellegli szamlakat az els6é pénzforgalmi irdnyelv el6tt valdban csak hitel-
intézetek vezethettek (itt is utalunk arra, hogy a bank a hitelintézet egy altipusa),
azonban a PSD bevezette a pénzforgalmi intézményeket, még az EMD2 el6dje az
elektronikuspénz-kibocsatoé intézményeket. Az emlitett intézmények bevezetésének
legf6bb célja az volt, hogy a pénzforgalmi piacon névekedjen a verseny, vagyis pénz-
forgalmi szolgdltatdsokat (egyszertien fogalmazva barmely pénzkiildési szolgaltatast,
pl. atutaldsos, beszedéses vagy kartyas fizetéseket) ne kizardlag a hitelintézetek
nyujthassanak. Ennek nyomdn a jogalkotd megalkotta a fizetési szamla fogalmat.
A hatdlyos szabdlyozas szerint fizetési szamlanak min&sil a fizetési miveletek teljesi-
tésére szolgdld, a pénzforgalmi szolgdltatd egy vagy tobb tgyfele nevére megnyitott
szamla, ideértve a bankszamlat is (Pft. 2. § 8. pont). A jogalkoté abbdl a célbdl emel-
te be a definicidba az ,ideértve a bankszamla” fordulatot is, hogy a jogfolytonossag
egyértelm( legyen, vagyis azon jogszabalyok, szerz8dések stb. esetében, amelyek
korabban bankszamlara hivatkoztak, azokat fizetési szamlanak kell tekinteni.

De miért is fontos, hogy egy szamla fizetési szdmla-e, avagy sem? A vélasz egyszer(:
amennyiben az adott szamla fizetési szamlanak mindgsiil, a teljes pénzforgalmi szaba-
lyozasi rezsim alkalmazandé lesz a vonatkozasaban. llyenek példdul a pénzforgalom
lebonyolitasardl szol6 MNB rendeletben'® meghatdrozott teljesitési hataridék, igy

935/2017. (XII. 14.) MNB rendelet
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az azonnali atutalds szabadlyai is. Ezen, 20 millié forint alatti atutalasi megbizasokat
5 mdasodperc alatt kell lebonyolitani az év minden naptari napjan. Ez egy olyan
informatikai fejlesztési és Gizemeltetési kihivds, amely indokoltta teszi a szamla jogi
természetének vizsgalatat. De példaul a masodik pénzforgalmi iranyelv® (PSD2)
altal el6irt nyilt bankolas kapcsan kételezGen kialakitandd interfészeket (hétkéznapi
sz6hasznalattal ,PSD2 API-kat”) sem kell fizetési szdmlanak nem min&silé szamlak
vonatkozasaban biztositani (Pft. 38/A. §, 38/B. § és 38/C. §). A masik fontos aspektu-
sa a fizetési szdmldknak a kapcsolodd szerz6déses keretrendszer. Ha az adott szamla
fizetési szamlanak mindsul, akkor a Pft. tételesen meghatarozza a szdmlaszerz6dés
kotelez6 tartalmat, valamint a szdmlaszerz6dés moédositasanak a mddjat és hatar-
idejét?. Ezen elGirasok tobbnyire fogyasztonak és mikrovallalkozasnak mingsulé
Ugyfelek esetében eltérést nem engednek, azaz kégensek. A pénzforgalmi szolgal-
taték (tehat pl. hitelintézetek vagy pénzforgalmi intézmények) szdmdra az egyik
legnagyobb kockazatot a fizetési szamldk kapcsan a visszaélések jelentik. Ugyanis
a pénzforgalmi szabdlyozas egy tulajdonképpen objektivizalt felelGsséget telepit
a szamlavezetd pénzforgalmi szolgdltatdkra az ligyfél altal jova nem hagyott fizetési
mdiveletek esetében?. Vagyis, ha a fizetési m(iveletet az tgyfél nem hagyta jova,
akkor a pénzforgalmi szolgéltatdnak helytalldsi kotelezettsége van a fizetési mlvelet
Osszegének vonatkozasaban, kivéve, ha bizonyitja, hogy jéva nem hagyott fizetési
mivelettel 6sszefliggésben keletkezett kart a fizet6 fél vagy csalard médon eljarva,
vagy a szerzGdésben foglaltat kotelezettségei szandékos vagy sulyosan gondatlan
megszegésével okozta (Biro — Kiss 2024).

Erdemes kiemelni, hogy a kdznyelvben gyakran hasznalt fogalom még a fizeté-
si szamlakra a folydszamla kifejezés. A hatdlyos magyar maganjog azonban nem
szinonimaként haszndlja a folydszamlat, hanem rész-egész viszonyként definialja
a viszonyat a fizetési szamldval. Az Uj Ptk. az egymassal szemben beszamithaté
kovetelések nyilvantartasa kapcsan tovdbbra is haszndlja a folydszamlat, amely egy
altaldnos fogalom. igy példaul folydszamla jogviszony lehet a kdzmiiszolgaltatd és
az lgyfele kozotti elszdmolast tdmogatd (folyd)szamla. A Ptk. ezen szamla egyik
altipusaként hatarozza meg a fizetési szamlat. Mindazonaltal a Ptk. szabalyozasa
nem tul részletes, a szamlahasznalat aprolékos rendezését az adgazati, kozjogi el6-
irdsokra hagyja (Kovdcs 2018).

A fizetési szamlak kapcsan érdemes kitérni még az un. tgyfélszamldara. Az tgyfél-
szamla az Ugyfél pénzeszkozeinek nyilvantartasara szolgalo, korlatozott rendeltetésii
szamla, amely kizardlag a szdmlavezet6 altal nyujtott befektetési szolgdltatds, kiegé-
szit6 szolgaltatads, illetve arut6zsdei szolgaltatas soran igénybe vett szolgdltatdsokhoz

20 (EVU) 2015/2366 irdnyelv

2 Ahogy a Kuria Pfv.1.20.685/2024/5. szamu itéletében ramutatott mind az tigyfél szamara kedvezd,
mind pedig a kedvezGtlen, a pénzforgalmi szolgaltatod altal egyoldaltian kezdeményezett pénzforgalmi
keretszerz6dés mddositds legaldabb a mddositas el6tt két hdnappal kezdeményezhetd. Ezen korlatozas
valéban nagymértékben védi a fogyasztokat és mikrovallalkozasokat, mindazondltal jelent&sen korlatozza
a pénzforgalmi szolgaltatdk lehetGségét a piaci valtozasokra torténé reagalasra.

2 Tobbek kozott a Kuria Pfv.20685/2024/5 szamu itélete értelmezi a pénzforgalmi felelGsségi szabalyokat.
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kapcsolddo tranzakcidk lebonyolitdsara szolgal (Tpt.2 5. § (1) bekezdés 130. pont).
Mivel az lgyfélszamla célja ugyan pénz ki- és befizetése, de nem a napi fizetések
(pl. élelmiszervasarlas vagy koziizemi dijak) rendezése, hanem az értékpapir-mve-
letek pénzldbanak elszamolasara, ezért az Ggyfélszdmla — f6szabdly szerint — nem
mindsil fizetési szdmlanak. Tehat nem is alkalmazanddk ezen szamldk vonatko-
zdsdban a pénzforgalmi jogszabalyok. Ugyanakkor a hatdlyos térvényi elGirdsok
alapjan befektetési szolgaltatasi tevékenységet végz6 hitelintézet az lgyfél altal
igénybe vett befektetési szolgaltatasi tevékenységhez kapcsolddd pénzforgalmat —az
Ggyfél kifejezett rendelkezése alapjan — az tigyfél bankszaml3jan is lebonyolithatja
(Tpt. 148. §). A szabaly kapcsan lathatd, hogy a bankszamla fogalom a Tpt. 2001-es
kodifikacidja éta valtozatlan, vagyis a jelenlegi szabalyozasi rendszerben fizetési
szamla értend§ alatta. igy tehat egy fizetési szamla mindsiilhet Ggyfélszamlanak
is, ha a szdmlavezet6 egy hitelintézeti pénzforgalmi szolgaltatd és maga nyujt be-
fektetési szolgdltatasokat (nem pedig kilon befeketitési szolgaltatd szolgaltatdsait
kozvetiti), valamint az tgyfele kifejezetten rendelkezett errél.

4.2, Betéti szamla

A betéti szdmla a jogi és kozgazdasagi tartalmat tekintve lényegesen kozelebb all
a bankszamla koznapi fogalmahoz, mivel a Ptk. elGirdsai alapjan ,[b]etétszerz6-
dés alapjan a betétes jogosult a bank szamdara meghatarozott pénzosszeget fizetni,
a bank koteles a betétes altal felajanlott pénzdsszeget elfogadni, ugyanakkora pénz-
Osszeget késGbbi id6pontban visszafizetni, valamint kamatot fizetni” (Ptk. 6:390. §
(1) bekezdés). Ahogy Gdrdos (2016:7) kifejti ,,[a] hétkéznapi sz6hasznalatban el-
terjedtek az olyan megfogalmazasok, mint »a pénzemet beteszem a bankba«, »a
pénzemet bankszamlan tartom«, »a pénzem betétben van«. Az e széhasznalat-
ban tikroz6dé felfogdssal szemben, valdjaban a szdmlatulajdonosnak nincs pénze
a bankban. [...] a szdmlatulajdonos altal vagy mas személyek altal a szamlatulaj-
donos javéra befizetett 6sszegek a bank tulajdonaba keriilnek, vagy — ha a befi-
zetésre, amint az szokdsos, nem készpénzben keril sor, tehat tulajdonjogrél nem
beszélhetlink — a bank vagyonat képezik. A betétes a betét »elhelyezésével«, azaz
a betéti 6sszeg bankhoz vald befizetésével elvesziti a pénze tulajdonjogat; a be-
tétest, illetve altaldban a szdmlatulajdonost nem tulajdoni igény, hanem csupan
a szamlan jovairt 6sszegre sz616 kdvetelés illeti meg a bankkal szemben. A szdmlan
jévairdsként megjelené tételek a szdmlatulajdonos bankkal szembeni kévetelését
tukrozik”. A pénz tulajdonjoganak atruhazasabdl fakadé magas kockazat annak az
alapja, hogy csak kis szamu intézménytipus szamara engedélyezhet6 betétgyljté-
si tevékenység végzése a legszigorubb prudencialis el6irasok mellett. Egyszeriien
megfogalmazva a betéti szamla attdl lesz betéti szamla, ha olyan kovetelést tart
nyilvan, amely célja a pénz tulajdonjoganak atruhdazasa, hogy késébb a betétes tobb
pénzt (kamattal novelt 6sszeget) kapjon vissza. Ezen tulajdonatruhdzas indokolja

232001. évi CXX. torvény

Esszé



Mi van a bankszdmla mégétt? — A szdmlatipusok elhatdroldsi kérdései

a betétbiztositas intézményét is. Mivel a nem hitelintézeti pénzforgalmi szolgéltato
betétként nem kezelheti az dltala atvett pénzeszkdzoket, ezért ezen szolgaltatdk
esetében a betétbiztositas (pl. Magyarorszagon az Orszagos Betétbiztositasi Alap
(OBA) védelme) nem értelmezhetd. Egy hagyomanyos értelemben vett , bankro-
ham” nem képzelhet6 el, amellyel szemben a betétbiztositas védelme indokolt
lehetne (Kalloné Csaba — Katona 2018). Tehat a betéti szamlakhoz kapcsolddik az
OBA 4dltal biztositott dllomany alapja is a hitelintézetek betéti szamldkon nyilvan-
tartott 6sszeg (Hpt. 212. § és 213. §).

Kiemelten fontos, hogy egy szdmla betéti szdmlanak mingsiil-e. Mivel, ha a kérdésre
igen a valasz, akkor szamos szigoru szabalyt szlikséges a betétet gy(ijt6 intézmény-
nek betartania. igy példaul — néhany kivételts| eltekintve — csak hitelintézetként
mikaodhet, szigoru téke- és likviditasi el6irasok vonatkoznak ra (példaul a Hpt. vagy
a CRR?* szabdlyai). Ezen tulmenden a betétet gylijté intézmények az MNB monetaris
partnerkorébe? tartoznak, ezért igénybe vehetik az MNB eszkoztarat, de a kotele-
zettségeiket is teljesitenilk kell (pl. tartalékkotelezettség). Mindez kbzgazdasagilag
is rendkivil fontos, mivel az endogén pénzelmélet alapja, hogy az adott pénziigyi
szervezet képes legyen betétet elfogadni, természetesen pénzkdlcsdn nyujtasaval
egyidejlileg (Abel et al. 2016). Vagyis a hitelintézet az a pénziigyi szervezet, amely
a jelenlegi jogszabalyi kdrnyezetben kizardlagosan jogosult betétet elfogadni és ezzel
egyidejlileg pénzkolcsont nyujtani, tehat képes kereskedelmi banki pénzt teremteni.

De miért hivja a kdznyelv a fizetési szamlat és a betéti szamlat is egyszerlen , bank-
szamlanak”? A legnyilvanvaldbb valasz az, hogy hosszu ideig csak a hitelintézetek
nyUjtottak pénzforgalmi szolgaltatasokat és gydjtottek betétet. Rdadasul a fizetési
mveletek lebonyolitasara, valamint a latra sz616 megtakaritdsokra a hitelintézetek
egységes szamlastrukturat hasznaltak, és haszndlnak a mai napig is. Ez azért lehet-
séges, mert a hitelintézet szdmara engedélyezett, hogy a fizetésiszdmla-szerz6dés
alapjan fennallé pozitiv szdmlaegyenleget betétként kezelje (Hpt. 6. § (1) bekezdés
8. pont). Ezért az ilyen mdédon megnyitott szamlak esetében mind a pénzforgalmi,
mind pedig a betétekre iranyadd szabdlyok egyarant alkalmazanddk. Ugyanakkor
azért, mert egy betéti szdmla javara lehetséges pénzt utalni, vagy annak a terhére
pénzt felvenni, még nem szikségképpen lesz az adott szamla fizetési szdmla is,
hiszen nem feltétleniil a szdmlavezetett tGgyfél napi pénziigyeinek a lebonyolitasa
a szamla haszndlatanak a célja. Kétség esetén mindig vizsgalni szlikséges a szamla
céljat és annak a hasznalatat. llyen vizsgalatok akar jogvitahoz is vezethetnek, mint
ahogy a C-191/17. szdmu eurdpai birésagi tigy is mutatja, amely kapcsan a fizetési
szamldk és a megtakaritasi célokat szolgald szamlak kozotti kilonbség targydban
hozott itéletet az Eurdpai Birdsag (EUB). Az Uigyben az EUB azt vizsgélta, hogy egy
olyan szdmla, amely kizarélag megtakaritasi célt szolgal, vajon min&silhet-e egyuttal

24 T6kekovetelményekrél sz616 rendelet — Capital Requirements Regulation (CRR) —575/2013/EU rendelet
% | 4sd a Jegybank forint- és devizapiaci miiveleteinek Uzleti feltételeit.
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fizetési szdmlanak, vagyis ezen szdmlaknak is meg kell-e felelnie a pénzforgalmi
jogszabalyoknak. Az EUB itéletében kifejtette, hogy fészabaly szerint kiilonbség van
a két emlitett szamla kozott, valamint elhataroldsi szempontokat adott.

4.3. Elektronikuspénz-szamla

A FinTech-szolgaltatdk EU-n belili elterjedésével parhuzamosan egyre népszer(ibbé
valt az elektronikuspénz-kibocsatd intézmény alapitdsa pénzkildési szolgaltatasok
nyujtasa kapcsan. Ennek alapvetéen kettds oka van. Az egyik indok az, hogy a pénz-
mosas és terrorizmusfinanszirozds megelGzésérdl szl irdnyelv?® egy kedvezményt
biztosit ezen intézményeknek, amely szerint egy bizonyos dsszeghatdrig egysze-
rsitett Ggyfélatvilagitas is elfogadhatd Uj Gzleti kapcsolat Iétesitésekor. A masik
ok pedig az, hogy az elektronikus pénzt un. elektronikus pénztarcaban, angolul
wallet-ben lehet tartani. A masodik ok kapcsan érdemes megvizsgalni, hogy mi is
az az elektronikus pénz. Az EMD2 definicidjat a hazai jogba atiiltet6 Hpt. egy bo-
nyolult meghatdrozast ad, amely szerint az elektronikus pénz az elektronikus pénz
kibocsatojdval szembeni kovetelés dltal megtestesitett, elektronikusan tarolt 6sszeg,
amelyet pénzeszkoz atvétele ellenében bocsatanak ki fizetési miveletek teljesitése
céljabdl, és amelyet az elektronikus pénz kibocsatojan kivil mas is elfogad (Hpt.
6. § (1) bekezdés 16. pont). Ha valaki alaposan megvizsgalja a definiciot, akkor az
nagymértékben megfeleltethetd egy fizetési szamlanak is. Ez a fogalmi zavar abbdl
ered, hogy a fizetési szamlan tarolt szamlapénz és az elektronikus pénz taroldsara
szolgald informatikai eszk6zok és megoldasok kozotti kiilonbségek a technoldgiai
fejlédés miatt eltlintek. Kordbban az elektronikus pénz ténylegesen egy fizikai eszko-
z6n volt tarolva, az ezen eszk6zok segitségével kibocsatott elektronikus pénzt hivjak
hardver alapu elektronikus pénznek. Erre lehet példa a kordbban emlitett prepa-
id kartya. Ezzel szemben a fizetési szdmlan tarolt érték egyszer( szamlapénz volt.
Mindazondltal megjelent az igény a prepaid kartyak ujrafeltélthetéségének a bizto-
sitasara, igy a prepaid eszk6z mogé egy szamla, azaz egy elektronikuspénz-szamla
kerilt. Ennek az lett az eredménye, hogy a két szamlatipus elhatérolasa informatikai
és pénzlgyi oldalrdl tulajdonképpen lehetetlenné valt. Ahogy az EBA altal mikod-
tetett Gyakori kérdések oldal 2022_6611 szamu kérdése?’, vagy az EUB C-661/22.
szamu Ugye is mutatja, a kérdés megvalaszoldsa korantsem trividlis, tekintve, hogy
egyik értelmezés sem mutat ra a két szamla kézott meglévd egyértelm(i kiilénbségre.
Az EBA Gyakori kérdése esetében a kérdez6 azon kérdéseire, hogy mi a fizetési- és
elektronikuspénz-szamla kozotti kiilonbség, valamint arra, hogy érkezhet-e fizetés
elektronikuspénz-szamldra, az EBA nem ad elhatarolasi szempontokat, csupan azt
jegyzi meg, hogy érkezhet munkabér elektronikuspénz-szamlara. Az EUB az itéle-
tében csak abban foglal allast, hogy ha pénzforgalmi intézmény az atvett pénzesz-
kozoket nem hasznadlja fel haladéktalanul fizetési megbizasok teljesitésére, azokat

% (EU) 2015/849 iranyelv és az azt a hazai jogba atiiltetd 2017. évi LIIl. térvény
2 | 4sd a kérdést és a vélaszt a https://eba.europa.eu/single-rule-book-qa/qna/view/publicld/2022_6611
oldalon (Letoltés ideje: 2025. februar 2.)
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csak jovdirja egy altala vezetett szdmlan kés6bbi fizetések céljabdl, attél még nem
keril elektronikus pénz kibocsatdsra. igy tehat a birésag tovabbra sem adott egyér-
telmU irdnymutatast a pénzforgalmi szolgaltatasok és az elektronikuspénz-kibocsa-
tdsi szolgaltatas kozotti kiilonbségek meghatarozasara, ideértve ezen szolgaltatasok
teljesitésére szolgadld szamlakat is.

Az MINB egy olyan megkozelitést valasztott a két szdmlatipus elhatdroldsara, hogy az
vizsgalando, hogy az elektronikus egységek tarolasara szolgald szamla, vagyis wallet,
kozvetlenil feltolthets-e, avagy sem. Egyszerlibben megfogalmazva: van-e sajat
pénzforgalmi jelz6szama, illetve IBAN-ja, vagy sem (Bdrdits 2021). Természetesen
ennek a valasznak is vannak hidnyossagai, mindazonaltal a gyakorlatban jol hasznal-
haté. Sajnédlatos médon a jelenleg elérhet6 szabalyozasi tervek (a harmadik pénzfor-
galmiirdnyelv és a pénzforgalmi rendelet tervezetei) a nyilvanosan elérhet6 eurdpai
bizottsagi javaslat alapjan nem oldjak fel ezt a problémat?.

A kérdés jelentGségét az adja, hogy ha az adott fizetési szolgaltatds kizardlag
elektronikuspénz-kibocsatasnak mindsul, akkor azt csak hitelintézet vagy elekt-
ronikuspénz-kibocsatd intézmény végezheti, pénzforgalmi intézmény nem. Azaz
a hitelintézetek, illetve pénzforgalmi vagy elektronikuspénz-kibocsatd intézmények
kozott nagymértékben eltér a prudencialis keretrendszer, amelyben a szolgdltatast
nyujtania kell a szolgdltaténak. Ezen szamldk esetében is igaz a kordbbi megalla-
pitas: vagyis fizetési szdmlanak nem min&silé elektronikuspénz-szamla esetében
a pénzforgalmi szabalyozas sem alkalmazando.

4.4. Egyéb, a gyakorlatban gyakran el6fordulé szamlatipusok

Az el6z6 harom alpontban ismertetésre keriltek a FinTech és egyéb szolgaltatok
altal leggyakrabban hasznalt szamlatipusok. Mindazonaltal indokolt tovabbi ha-
rom szamlatipus kiemelése, mivel ezek haszndlata is gyakori, azonban szabdlyozasi
szempontu megitélésiik nem magatol értetddé.

A letéti szolgaltatds olyan szolgaltatas, amely keretében pénzosszegek az ligyfél
megbizasabdl, elkilonitett letéti szamlan kamatra vagy kamat nélkil torténé el-
helyezése és kezelése torténik, jogszabalyban rogzitett feltételek szerint (Hpt. 6. §
(1) bekezdés 79. pont). A jogszabalyban rogzitett feltétel jelen esetben a Ptk. letéti
szerz6désekre vonatkozd szabalyaira utal (Ptk. 6:360. § — 6:368. §). A letéti szerz6-
dések kapcsan megnyilt szamlakkal kapcsolatban ki kell emelni, hogy a letevé altal
atadott pénz nem keriil a letéteményes tulajdondaba, azzal nem rendelkezhet. Vagyis
a legfontosabb kiilonbség a letét és a betét kozott a tulajdonatruhazas motivuma.
Ez az indoka annak, hogy a hitelintézet altal letétként atvett pénzek a hitelintézet

28 | 3sd a https://finance.ec.europa.eu/publications/financial-data-access-and-payments-package_en honlapot
a tovabbi részletekért (Letoltés ideje: 2025. februar 2).
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fizetésképtelensége esetén nem keriilnek bele a felszdmolasi vagyonba (Hpt. 57. §
(4) bekezdés), mivel az nem képezi a hitelintézet tulajdonat, azaz idegen dolog.
Tehat a letett 6sszeg be sem fektethetd, azt a letéteményes szamlavezet6 kizardlag
megGrizni koteles. Az Uj Ptk. dltal bevezette az Un. rendhagyd letét jogintézményét
(Ptk. 6:367. §), amely helyettesithet6 dolog esetén mégis engedélyezi a dolog tulaj-
donjogdnak atszallasat letéti szerz6dés esetén. A Ptk. ezen jogintézménye felveti azt
a kérdést, hogy vajon mi a kiilonbség a rendhagyd letét és a betét kozott. Az MNB
allasfoglaldsaban mutatott ra, hogy a Hpt. agazati szabalyozasa a rendhagyd letétet
betétként kezeli, ezért rendhagyd letét lizletszerdl gy(jtése betétgyijtésnek mindsiil,
vagyis hitelintézeti tevékenység (MNB 2022). Vagyis a letét és betét elhatarolasa
fontos, mivel relevdns kérdés, hogy az atvett pénzeszkdzzel a hitelintézet sajatjaként
rendelkezhet-e, vagy sem.

Erdemes tovabba kiemelni a hitelezéshez és pénzkslcson nyujtasdhoz kapcsolddd
szdmlakat. A Hpt. és a Ptk. rendszerében — szemben példaul a szamvitelrdl sz616
torvénnyel vagy a hétkdznapi szohasznalattal — hitel alatt az Ggyfél szamara megnyi-
tott hitelkeretet kell érteni, mig kolcson alatt a ténylegesen folydsitott pénzbsszeget
(Hpt. 6. § (1) bekezdés 40. pont). Figyelemmel arra, hogy a hitel és a pénzkolcson is
az tgyfél (fogyaszto vagy vallalkozds) szdamara egy forras, mig a fizetésiszamla-kove-
telés egy eszkoz, ezért indokolt a két kovetelést nyilvantartd szamlat jogi értelmé-
ben véve elhatarolni egymastdl (természetesen mindez a hitelintézeti mérlegre is
igaz, csak megforditva). A hitel- és pénzkolcsonszamlak a fizetési szamlaktdl torténé
elhatdroldsa kapcsan lehet jelent6s. Ha a jogviszony célja nem az, hogy az ligyfél
a napi pénzforgalmat lebonyolitsa, hanem valamely tevékenysége (pl. vallalkozdsa
forgdeszkozeinek vagy lakdasa megvasarlasanak) finanszirozasa idegen forras se-
gitségével, Ugy a szdmla nem minGsll fizetési szamlanak. Ezért pl. egy fogyasztd
Ugyfél jelzdlogkolcson-tartozasdnak elszdmoldsdra szolgdld szamla nem mindgsl
fizetési szamlanak, igy tehat — tobbek kézott — jelent8s informatikai fejlesztési és
Uzemeltetési kihivast jelent6 azonnali atutaldst sem kell teljesiteni ezek terhére
vagy javara. A FinTech-cégek szamara relevans lehet még az un. vasarolj most fizess
késébb (Buy-Now-Pay-Later, BNPL) szolgaltatas, amely egyfajta hitelezés. A magyar
szabalyozas azonban jelen esszé irasakor nem tartalmaz kifejezett elGirdsokat a BNPL
szolgéltatasra vonatkozdan, csak az (EU) 2023/2225 irdnyelv atlltetésével fog ez
megvaltozni. Mindezek okan csupdn az MNB joggyakorlata irdnyad$ a BNPL szol-
géltatdsra, amely kovetelésvdsarlasi tevékenység keretében értelmezi azt. Ezen esszé
korlatai miatt azonban a BNPL szolgdltatas mélyebb elemzésére nincs mod.

2 Részletekért lasd az MNB éllasfoglalasat a https://alk.mnb.hu/data/cms2627536/BNPLpublikalhatoaf.pdf
(Letoltés ideje: 2025. majus 16.).
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5. Osszefoglalas, konkluzio

Osszefoglalva tehat megallapithatjuk, hogy a jelenlegi pénziigyi szervezeteket érint6
szabdlyozas komplex, mivel mind a rendszert alkotd intézményi strukturat, mind
pedig a tevékenységeket szabalyozza. Mindezt egészen részletesen. Ahhoz, hogy
napjaink pénzlgyi intézményrendszerét megértsik, szlikséges a fejlédést torténelmi
kontextusba helyezni, ezzel vildgossa téve az evolucids folyamatot, amelynek ered-
ménye a mai 0sszetett és tobbszintl rendszer. A jelenlegi rendszer kialakuldsanak
az egyik f6 forrdsa az euro bevezetése volt. A kdoz0s pénz bevezetése — tobbek
kozott — a pénzforgalmi szabdlyozdson keresztiil katalizalta az infrastruktura és az
intézményrendszer fejl6dését. Az euro bevezetésén tul a Ldmfalussy Sandor 4ltal
vezetett BOlcsek Tandacsa altal kidolgozott struktura volt jelentds hatassal a pénzigyi
szervezetek mikodésére. Az esszében kifejtésre kerliilt, hogy a jelenlegi logika sze-
rint a szabalyozas Un. intézményeket definidl, valamint tevékenység tipusokat. Ezen
tevékenységek kerlilnek 6sszerendelésre a tevékenységeket végz6 szolgaltatdkkal.
A szolgaltatasok tényleges nyujtasa szamlak segitségével torténik.

Kijelenthet6 tovdbba, hogy a szolgaltatasnyujtas soran hasznalt szamldk vizsgalata
kiemelten fontos, mivel mind a leendd, mind pedig a mar piacon lévé, un. inkum-
bens szolgdltatok esetében |ényeges, hogy pontosan mely jogszabalyi elGirdsoknak
kell megfelelni. Ugyanis a jogszabdlyi megfelelés jelent&s koltségeket emészthet fel.
Ezért példaul nem indifferens, hogy egy informatikai rendszert 0-24 éraban kell
mUkodtetni, vagy sem. Haszndlhatja-e az ligyfele pénzét a sajatjaként a szolgaltatd,
illetve, hogy milyen felel6sséggel tartozik az tigyfele felé. A szolgdltatasok elhatdro-
ldsa a gyakorlatban nem trivialis, mert az azokat tdmogaté technoldgiai megoldésok,
és sokszor azok pénzligyi/kozgazdasagi tartalma nagyon hasonlé.

Jelen esszé célja, hogy utmutatd késziljon a pénzlgyi intézményrendszer felépi-
tésérdl, valamint az altala nyujtott szolgaltatasokrdl, illetve az ezen szolgdltatdsok
keretében vezetett szamlakrél, amely segitséget nyujthat FinTech és hagyomanyos
szereplGk szdmara a pénzligyi szabalyozds logikdjanak a megértéséhez, valamint
gyakorlati kérdések elddntéséhez. Ennek nyoman megallapithatjuk, hogy a hétkoz-
napokban hasznalt bankszamla egy mar elavult fogalom, helyette a szamlaszerz6dés
céljabdl levezethets — tobbek kozott — fizetési, betéti, letéti vagy hitelelszamolasi
szamla fogalma alkalmazhaté. Ezen szamlatermékeknek sajatos tulajdonsagaik van-
nak, amelyek lényegesen kiilonboznek egymastdl. Természetesen léteznek Osszetett
termékek is, mint példaul olyan fizetési szamlak, amelyeknek a pozitiv egyenlegét
betétként kezelheti a hitelintézet. Elképzelhetd még, hogy a fizetési szamla egyenle-
ge negativ tartomanyba siillyedjen, azaz egy hitelkeret terhére kélcson folydsitasara
is sor kertljon. Ezen esetekben az egyes szamlatipusokra vonatkozd 6sszes el8irds
egyszerre alkalmazandd. igy tehat kijelenthetd, hogy azért, mert egy szamlan ,pénzt
tartunk nyilvan” és egy felligyeleti engedéllyel rendelkezd szolgaltatd vezeti azt,
a szdmla még nem lesz bankszamla, a kérdés ennél bonyolultabb.
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A kereskedelem hatalma — Protekcionizmus és
liberalizacio az elmult 400 évben*

Szabo Eszter® — Siile Eliza

A kiilkereskedelem s benne a kiilénféle vamintézkedések és hatdsaik az egyes gaz-
dasdgokra és a vilaggazdasdgra minden korszakban, igy a jelenben is kiemelkedd
érdeklédésre tart szamot. Jelen irdsunk az elmult 400 év meghatdrozé vam- és
kereskedelempolitikai intézkedéseit tekinti dt. Fontosnak tartjuk kiemelni, hogy cikkiink
gazdasdgtérténeti megkdzelitésd, tehdt nem célja az aktudlis és a jévében hatdlyba
1épd vamintézkedések értékelése. Az elmult évszdzadokban a nemzetkézi kereske-
delemben liberalizdcios és protekcionista ciklusok vdltottdk egymdst. A vamok és
egyéb korldatozasok a térténelem folyamdn a hazai szektorok kiilféldi versenytél valo
védelmét vagy a gazdasdgi hatalom megszerzését és megerdsitését szolgdltdk, de
az dllami bevételek névelése is megjelent a célok k6z6tt. A protekcionista intézke-
dések révid tdvon is jellemzben az drak emelkedésével jartak egyiitt, ugyanakkor
tdmogattdk a hazai termelés névelését. A makrogazdasdgi hatdsok mellett azonban
érdemes figyelembe venni a kereskedelempolitikai eszkézék nemzetkézi politikai és
tdrsadalmi kbvetkezményeit is.

1. A vam mint iparpolitikai eréforras

Az iparpolitika az allami beavatkozas és szabalyozas egyik formaja, amelynek célja
a gazdasagi fejl6dés elGsegitése és a hazai ipari termelés tdmogatdsa. Egyes orszagok
mar az 1500-1600-as években is alkalmaztak kilénb6z8 kereskedelmi intézkedé-
seket gazdasdgi és politikai céljaik elérése érdekében. Az iparpolitika szervezett,
kdzpontositott megjelenése ugyanakkor a 17. szdzad mdsodik felére tehetd, mig
kiteljesedése az ipari forradalomnak kdszonheté. A technoldgiai fejlédés hatdsara
a tarsadalmi és gazdasagi kornyezet is atalakult, Uj ipari kdzpontok jottek létre, és
az allamok kezdték felismerni az iparnak a gazdasag fejl6désére gyakorolt multip-
likativ hatdsat.

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

Szabd Eszter: Magyar Nemzeti Bank, vezetd kézgazdasdgi elemz6; Budapesti Corvinus Egyetem;
doktorjelélt. E-mail: szaboes@mnb.hu

Siile Eliza: Magyar Nemzeti Bank, dudlis gyakornok; Neumann Jdnos Egyetem, alapszakos hallgato.
E-mail: sulee@mnb.hu
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A vamok és egyéb kereskedelmi intézkedések az iparpolitika eszkdzeinek egy
csoportjat képezik. Az iparpolitika tovadbbi eszkozei lehetnek szubvencidk, allami
beruhdazasok, infrastruktura-fejlesztés, szabalyozas vagy technoldgiai fejlesztések
tdmogatasa. irasunkban a vdmokra és egyéb kereskedelempolitikai eszkozokre fo-
kuszdlunk. A vamok fontos szerepet jatszanak az iparpolitikdban, mivel hatdssal
vannak a nemzetkoézi kereskedelemre, a gazdasag szerkezetére és a versenyképes-
ségre. A vamok lehet6vé teszik a helyi ipardgak kulfoldi versenytél valé védelmét,
Osztonozve ezdltal a hazai termelést. Hozzdjarulhatnak a foglalkoztatds néveléséhez
a védett szektorokban, és tdmogathatjak a technoldgiai fejlesztést. Ugyanakkor
a vamok és egyéb kereskedelemkorlatozé intézkedések negativ hatasokkal is jar-
hatnak. Jellemz6en magasabb arakat eredményeznek, csékkentik a versenyt, ami
iparagi torzuldsokhoz vezethet és kereskedelmi fesziiltséget generdlhatnak a part-
nerorszagok kozott.

A torténelem folyamadn protekcionista és liberalizacids ciklusok valtottak egymast
(1. dbra), amelyeket politikai, gazdasagi és tarsadalmi célok és tényez6k alakitot-
tak. A 16. és 17. szazadban a globalis kereskedelmi halézatok és a gyarmatositds
terjedésével a viladg gazdasagai nyitottabba valtak. A portugal, spanyol, holland és
angol gyarmatokon alapulo kereskedelem fejlédése Uj lehet&ségeket teremtett, és
letette a globalizalt gazdasag alapjait. Ezt kdvet6en azonban a merkantilizmussal
a protekcionista irdnyzat kerilt el6térbe.

1. abra
A kereskedelmi nyitottsag alakulasa a globalis export globalis GDP-hez viszonyitott
aranya alapjan (1800-2023)
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2. A merkantilizmus kora: felzarkozas bezarkozassal

Az els6 Osszetett nemzetgazdasagi stratégia, a merkantilizmus, a 17. szdzad soran
terjedt el a nagy nyugat-eurdpai gazdasagokban. A gazdasagpolitikai és gazdasag-
elméleti irdnyzat Franciaorszagban és Spanyolorszagban az abszolutizmus irdnyza-
taval olvadt 6ssze és offenziv gazdasagpolitikai intézkedésekben nyilvanult meg.
Anglidban a friss alkotmdnyos monarchia egyik alapja lett, mig a Német Birodalom
»Reichsmerkantilismus”-a a részleges bezarkdzas szemléletes példajaként szolgdlt.

A merkantilista gazdasagpolitika célja, hogy kiépitsék a hazai ipar védelmét, és erds
gazdasagi hatorszagot hozzanak létre a korszakot jellemz6 gyakori haborus konfliktu-
sok finanszirozasara. A merkantilizmus a kilkereskedelmi mérlegben torténé tobblet
elérésére és az dllami beavatkozasra helyezte a hangsulyt a gyarmatositassal meg-
nyilé Uj gazdasagi lehet&ségek vildgdban.

A merkantilista gazdasdgpolitika a gazdasagi jolét és hatalom alapjdnak a vdmok
bevezetését és a nemesfémek felhalmozasat tekintette. A belsé termelési dgazatok
arversenyképességének novelése érdekében védévamok bevezetésével prébaltak
kiszoritani az importot és 6sztondzni a kivitelt. A protekcionista gazdasagpolitikdban
fontos szerep harult a gyarmatbirodalmi hatorszagra, amely biztositotta a szlikséges
nyersanyagokat az anyaorszag szamara, mikozben az elGallitott ipari termékeket
a gyarmatokra exportdltak vissza.

Franciaorszagban az 1660—1680-as években a kilfoldi drukat vdmok kivetésével tar-
tottak tavol, és a hazai ipari vallalatokat alacsony kamatozasu kélcsonokkel tamogat-
tak. Az dllami addrendszer jovedelemadd-szemléletli megreformalasa, Jean-Baptiste
Colbert pénziigyminiszter nevéhez fliz6dik, aki emellett a kormanyzati bevételek
novelésével egyensulyba hozta a fiskalis mérleget. Ezaltal a koltségvetés finanszi-
rozasa is lényegesen olcsdbba valt (2. dbra). Colbert a mez&gazdasagi termékek
alacsonyabb jovedelmezdsége miatt az ipari arucikkek exportalasat favorizalta, ami-
nek kovetkeztében a mez6gazdasagi novények termesztése lényegesen visszaesett,
olykor krénikus élelmiszerhianyt és éhinségeket el§idézve.
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2. adbra
A francia kormanyzati bevételek, valamint a koltségvetés finanszirozasanak kéltsége
(1657-1700)

Millié frank %

Colbertizmus

mmm Kormanyzati bevételek = 10 éves kotvényhozam (j.t.)

Forrds: Global Financial Data

3. Merkantilizmus Angliaban: a navigdcios torvények szerepe a brit
hegemodniaban

A navigdcids torvények (Navigation Acts) az angol parlament altal elfogadott tor-
vénysorozat volt a 17—-18. szazadban. Célja a tengeri kereskedelem ellenérzése és
a gyarmatoktol szarmazé bevételek névelése volt. A torvények mérféldkovet jelen-
tettek Anglia uralkodo tengeri hatalomma valasaban, valamint az 6sszes gyarmatot
az angol parlament ald rendelték.

1651-ben fogadtak el az elsé navigacids torvényt, amelynek értelmében Angliaba
arut csak angol legénységgel m(ikodd, angol arut szallitd, vagy az arut el6allitd orszag
hajoi szallithattak. Ezzel kirekesztették a tengeri kereskedelmet uralé Hollandiat
az angol teriletekre iranyuld kozvetité kereskedelembdl. A torvény hozzajarult az
angol hajéflotta gyors ndvekedéséhez, mig Hollandiat hatranyos helyzetbe hozta.
Az angol gyarmatok kizarélag Anglian keresztil kereskedhettek, igy az angol be-
vételek novekedtek, de a gyarmatok szdamdra dragabba valtak az aruk. A térvény
kovetkeztében 1652-ben haboru robbant ki, mely 1654-ben Hollandia vereségével
végz8dott, igy Anglia meghatdrozd szerepre tett szert a kozvetit6 kereskedelemben.

Az els6 navigdcios torvényt tovabbiak kovették a 17. és 18. szazad folyaman, ame-
lyek szigoritottak és bdvitették az angol (majd brit) tengeri kereskedelem szabalyo-
z4sat és erdsitették az angol dominanciat. Az intézkedések kozott szerepelt tobbek
kozott a gyarmati kereskedelem tovabbi szabdlyozasa: egyes gyarmati drukat csak
Anglidba, vagy Anglidbdl csak angol gyarmatokra lehetett exportdlni, a gyarmatok
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kozvetlenll nem kereskedhettek mas orszdgokkal, gyarmati exportadd kerilt be-
vezetésre és felléptek az egyre terjedd csempészet ellen is. A vambevételek és
az angol kereskedelmi uralom novekedett, ugyanakkor a torvények fesziltséget
eredményeztek nemzetkozi és gyarmati szinten egyarant.

Hosszu ideje vita targyat képezi, hogy a brit merkantilista politika szerepet jatszott
az angol-amerikai kapcsolatok romlasaban, az azonban kérdéses, hogy milyen mér-
tékben jarult hozza az amerikai fliggetlenségi haboru kirobbanasahoz. Harper (1939)
becslései alapjan a korlatozasok a gyarmati jovedelem 2,3 szazalékanak megfelel
koltséget jelentettek 1773-ban. Ugyanakkor ezen kdltségek 90 szazaléka a déli teru-
leteken (kulondsen a marylandi és virginiai dohdnyiltetvényeken) koncentralddott,
és a régid jovedelmét 2,5 szazalékkal csokkentette (Irwin 2020).

A 18. szazad végére a tavolsagi kereskedelem, az dsszekapcsolédéd kereskedelmi
haldzatok és a termelési kapacitdsok béviilése miatt egyre nyilvanvalébba valt,
hogy a merkantilista politika korldtozza a gazdasagi ndvekedést. Adam Smith szerint
a merkantilizmus tévesen azonositotta a gazdagsagi fejlettséget a nemesfémek fel-
halmozasaval, mikdzben valdjaban a munkamegosztas és a termelés hatékonysaga
teremtheti meg a valddi jolétet. A merkantilizmus a 18. szazad végétél fokozatosan
hattérbe szorult a szabadkereskedelem fejlédésével parhuzamosan, azonban a gaz-
dasagfilozéfia vamrendelkezési gyakorlatai Ujra és Ujra fellitotték fejiket a gazda-
sagtorténet kés6bbi szakaszaiban.

4. A napoleoni kontinentalis rendszer hatasa a nemzetkozi kereskede-
lemre

A napdleoni kereskedelmi blokad (1806—-1814) célja a brit gazdasag gyengitése és
a kontinentdlis kereskedelmi rendszer létrehozasa volt. Ennek érdekében megtiltot-
tak a brit druk importjat Eurdpdba. Az intézkedés kovetkeztében elterjedt a csem-
pészet, és a zarlat negativ gazdasagi hatasai (pl. dremelkedés, gyarbezarasok) su-
lyosabbak voltak Eurépdban, mivel a brit kereskedelem Uj piacok felé orientdlddott.

A napdleoni haboruk az Egyesiilt Allamokra is negativ hatast gyakoroltak. 1807 vé-
gén Jefferson elndk és az amerikai kongresszus embargd elrendelése mellett dontott,
hogy az amerikai hajékat és tengerészeket megvédjék a britek és a franciak kozotti
tengeri 6sszecsapdsoktol. Ezt kdvetben az orszag rendkivil kozel kerilt a nemzetkozi
kereskedelembdl torténd teljes kimaraddshoz, az autarkia allapotahoz. Az embargd
15 hénapig volt hatalyban, és kutatasok alapjan a GDP 4,4-5,0 szazalékanak megfe-
lel6 joléti veszteséget eredményezett (Irwin 2005; Irwin 2020; Arkolakis et al. 2012).

A napdleoni haboruikkal nem értek véget a kereskedelmet korlatozo intézkedések.
Az Egyesilt Kirdlysagban elfogadtdk a gabonatérvényeket (amelyeket részletesen
targyalunk a kovetkezs részben), mig az Egyesiilt Allamokban bevezetésre keriiltek
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az els6 védévamok. A kordbban kivetett amerikai vamok elsésorban a kormanyzati
bevételek novelését szolgaltak, az 1816-os vamtorvény volt az els6, ami a hazai ipar
védelmét célozta. A szbvetségi bevételek donté tobbségét egészen a polgarhaboru
kezdetéig a vamok tették ki (3. dbra).

3. abra
A vambevételek alakulasa az USA-ban a szovetségi bevételek aranyaban (1791-2023)

%
00 h A
90 ER R EERey CERET b .- L e cccececccaccecictciciiaccecectctetae et ccccccccccccncnctctoaseseneno oo aoane
80 ¥ | | e
70 R R b
60 R | T & o
50 L B B ebnl | CECEEEER ) 8 BB VO R e e e
40 L R R R L L

30 1T g PPN PRy P e PO P T S

50 Bevételndvelés Ko6lcsonosség
Porems Porem

10 r-cereeeeeee ey ) O ; EEEEEEPERECPEPPEPECPEPEPPEPREPEPRPPEREE, ©f APRL = CEEPEPREPES ) 2 e P P

O L R LLL s E R E T N RIIEs e e =

B 2 O O 0 T o 0 T o T @ ) N S ' N o MG o @ WY S ¥ T o' JE o B o T S ¥ B ' T B @) TN R 0 N o T o @) I B ¥ 0 B g 0]

D DO AN O M TN ONMNOOODODO odd AN OM S LW OMNN0O O o

N PN 00 00 00 00 00 00 0O 00 OO ©O OO ©CO Oy Oy O) Oy ) OO OO OO OO OO O) OO O © O O

R B B B T o R R B B O L B B O o R R B IO T o R TR B R R IR B e B IR o I N I o |

= \/dmbevétel a szovetségi bevételek ardnydban

Megjegyzés: A szines oszlopok az amerikai kereskedelempolitika hdrom nagyobb szakaszdt jelélik Irwin
(2020) alapjén. 1837 és 1860 kozott a vampolitika célja a szévetségi bevételek ndvelése volt, és
a Demokrata Pdrt domindlta az amerikai politikat. 1861 és 1933 kéz6tt a vamok a hazai ipardgak kilfél-
diversenytdl vald védelmét szolgdltdk, és jellemzéen a Republikdnus Pdrt irdnyitott. 1934 és 1993 k6zott
a kélcsénds kereskedelmi kapcsolatok kertiltek fokuszba a Demokrata Pdrt nézeteivel 6sszhangban.

Forrds: Historical Statistics of the United States

5. Gabonatorvények: a szabadkereskedelemhez vezet6 utolsé korlatozas

A brit gabonatorvények elsGsorban az importalt gabonara kivetett vdamok és egyéb
kereskedelmi korldtozdsok voltak a 19. szazad elsé felében. A torvényt 1815-ben
fogadtak el (lasd Melléklet 1. tabldzata), amikor a napdleoni haboruk lezarulasat
kovet6en csokkenni kezdtek a gabonadrak. Célja az arak magasan tartdsa volt a hazai
termel6k kulfoldi versennyel szembeni védelme érdekében.

A korlatozasok kedvezG6tlenil hatottak az ipari termelésre, és tarsadalmi fesziiltségek
kialakuldasahoz, valamint az Egyesiilt Kirdlysag kereskedelmi mérlegének romldsahoz
vezettek. A vdmok kivetése dragitotta az importot, a belféldi magasabb gabonaarak
pedig élelmiszerar-emelkedést eredményeztek. Ennek kdvetkeztében novekedtek
a megélhetési koltségek, ami tarsadalmi feszlltséghez vezetett. A magas élelmi-
szerarak miatt a munkabéreket is emelni kellett, hogy a munkasok megélhetését
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biztositani tudjak, ami az ipari termelés koltségeinek emelkedését eredményezte, és
igy csokkentette a brit ipar versenyképességét a nemzetkozi piacon. A brit gabona-
termel6k profitaltak a magasabb arakbdl, ami névelte a jovedelmiiket és 6sztonozte
a mez6gazdasagi termelést.

Az 1845-0s éhinség kovetkezményei vezettek a gabonatorvény eltérléséhez. Bar el-
lenz6i mar a kezdetektdl fogva a szabadkereskedelem és a torvény eltorlése mellett
kampanyoltak, a korlatozadsok évtizedekig hatalyban maradtak. 1845-ben azonban
éhinség kezdSdott rorszagban a burgonyavész miatt, ami ndvelte az olcsé gabona
irdnti igényt. A novekvé tarsadalmi és gazdasagi nyomds hatdsara Sir Robert Peel
miniszterelndk 1846-ban eltdrdlte a gabonatdrvényt, s ezzel megnyitotta az utat
a szabadkereskedelem és az élelmiszerdrak csokkenése el6tt.

A szabadkereskedelem révén az Egyesilt Kirdlysag kereskedelmi kapcsolatai bé-
viiltek, és az orszag a vildg vezet6 kereskedelmi hatalmdva valt. Az alacsonyabb
élelmiszerdrak lehet6vé tették az ipari bérek stabilizalasat, ezzel névelve a brit ipar
versenyképességét. A torvény makrogazdasagi hatasai nem voltak szamottevéek,
ugyanakkor jelent&sen befolyasolta a jovedelemeloszlast. A tarsadalom felsé 10
szazalékat kedvez6tlenil érintette, az alsé 90 szazalékanak joléte azonban emelke-
dett (Irwin — Chepeliev 2021).

6. Kereskedelmi folyamatok az atalakulé vildggazdasagban

A 19. szazad kdzepén a meghatarozd gazdasdgok a szabadkereskedelem iranyaba
mozdultak el. Poroszorszag és a német dllamok kozotti targyaldsok és egyezmények
eredményeképpen 1834-ben hatdlyba lépett a Német VAmunidrdl szél6 szerz6-
dés, és ezzel |étrejott a Zollverein, amelyhez a kdvetkezd években tovabbi német
terlletek csatlakoztak. A vdmunio fontos szerepet jatszott a modern Németorszag
megalakuldsaban. 1850-ben a Habsburg Birodalom egységes vamteriiletbe foglalta
a kiilonboz6 orszagrészeket, igy a torténelmi magyar teriletek az osztrak csdszari
terlletekkel egy kereskedelmi dvezetbe keriiltek.

1860-ban az Egyesiilt Kiralysag és Franciaorszag szabadkereskedelmi megallapodast
kotott. A Cobden—Chevalier szerz6dés mas orszagok szamara is mintaként szolgalt
szabadkereskedelmi egyezmények megkotéséhez. Az Egyesiilt Allamokban 1828-
ban még az USA torténetének legmagasabb vamtarifajat vezették be (4. dbra), de
az évszazad kdzepén a tengerentulon is liberalizacié kezd6dott.
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4. abra
A vamok aranya a teljes import, valamint a vamkételes termékek importjaban az
USA-ban (1790-2025)

%

Abominations i Underwood- Atfogo
tarifa -va Simons tarifa vamtorvény

Vamok aranya a teljes importban
Vamok ardnya a vamkoteles termékek importjaban

Megjegyzés: Zélddel a vamcsdkkentd, pirossal a szigorito intézkedéseket jeléltiik.
Forrds: US International Trade Commission, Douglas A. Irwin

A 19. szazad utolso évtizedeiben ismét a protekcionizmus elGretérése volt meg-
figyelhetd. Az Gjonnan egységesilé nemzetallamok, Olaszorszag és Németorszag
vamok kivetésével igyekezett megerdsiteni a hazai ipart és mezdgazdasagot, tovabba
az Egyesiilt Allamok és Franciaorszag is kereskedelmi korlatozasokat vezetett be.
Az USA-ban a protekcionista intézkedések az északi allamokban folyé ipari termelés-
re kedvez6en hatottak, mivel védelmet biztositottak a kiilfoldi versennyel szemben.
A déli dllamok azonban jobban fliggtek az importtermékektél, igy azok dragula-
sa problémakat okozott. A polgarhaborut kévetéen az északi érdekeket képvisel6
Republikdnus Part kerult hatalomra, igy a vdmok hosszu ideig magasan maradtak.

Az 1892-es francia, Méline-vamtarifa szerteagazd tarsadalmi hatdsokkal jart.
A Méline-tarifa a francia mezdgazdasag kilfoldi versenytél vald védelmét célozta
az agrartermékekre kivetett vdmok emelésével. A Banque de France ezt vizsgald
tanulmdnya arra a kovetkeztetésre jut, hogy a vdmtarifa névelte a relativ drakat az
alacsonyan képzett munkaerét alkalmazé mez6gazdasdgban az iparhoz képest, igy
csokkentette az iskoldzottsdg megtériilését, ami pedig befolyasolta a gyermekval-
laldsi dontéseket is. A vdm hatdsara azokban a megyékben, ahol a gabonatermelés
helyi foglalkoztatason beliili részardnya magas volt, csokkent az iskolai végzettség
és novekedett a sziiletések szdama (Bignon — Garcia-Pefialosa 2018).
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7. Globalis kereskedelem a 20. és 21. szazadban: verseny és 6sszekap-
csolodas

A 20. szazad kereskedelmi liberalizacids intézkedésekkel kezd6dott, ami altalanos
vamtarifa-csokkentést eredményezett. Sor kerilt a vimrendszer modernizalasara az
Osztrak—Magyar Monarchidban. A kett6s vdmrendszert egységesitették és Uj addzasi
rendszert vezettek be. A gazdasagi reform az integracio erdGsitését és a versenyké-
pesség ndvelését célozta. Az Egyesiilt Allamokban az Underwood—-Simmons-térvény
jelent6s mértékben csokkentette a vdmokat és bevezette az els6 szévetségi szintd
jovedelmi adét.

Az elsé vildghaboru drasztikus valtozasokat eredményezett a nemzetkozi kereske-
delmi kapcsolatokban. A tengeri blokddok csokkentették az aruforgalmat és a ha-
boruban részt vevé orszagok a hazai ipar fejlesztésére koncentraltak a haborus
szlkségletek kielégitése érdekében, ami a szabadkereskedelem csdkkenését ered-
ményezte. 1916-ban a globalis export megkozelitette a globdlis GDP 15 szazalékat,
mig 1921-re ez az arany 10 szazalék ald csokkent, amire az 1870-es évek 6ta nem
volt példa (1. dbra). Az eurdpai gazdasagok sulyosan eladésodtak, mig az Egyesiilt
Allamok gazdasagi ereje névekedett. A haborut kévetéen az USA-ban a Republikanus
Part kerilt hatalomra, igy er6sodtek a protekcionista nézetek. Az amerikaiak attdl
tartottak, hogy az eurdpai orszagok kihaszndljak az alacsony tarifakat és eldrasztjak
termékeikkel az USA-t, ezért a vamokat 1921-ben és 1922-ben is emelték.

A haboru idején megnovekedett kinalat, valamint a helyreallé eurépai mezégaz-
dasagi termelés az 1920-as évek masodik felére tultermelést eredményezett, ami
pedig az agrararak csokkenéséhez vezetett. Az 1928-as elndkvalasztasi kampdnyban
Herbert Hoover a mez6gazdasdagi termékek vamjanak emelését igérte, ezt kovetben
azonban a gazdasag szamos mas szektora is védelmet kért. Végiil a nagy gazdasagi
vilagvalsag idején kerilt elfogadasra a Smoot—Hawley-vamtorvény, ami (a meg-
torld intézkedésekkel egyuitt) tovabb sulyosbitotta a krizist. Crucini és Kahn (1996)
becslései alapjan az amerikai GNP 2 szazalékkal cs6kkenhetett a vdmok hatdsara az
1930-as évek elején. A valsag idején jellemzé fluktuacidhoz képest a hatds nem tiinik
nagynak, ugyanakkor, ha barmilyen mas idészakban keriil bevezetésre, a Smoot—
Hawley-vamtdrvény 6nmagaban is recesszidohoz vezetett volna. A vilagvalsagot ko-
vetSen atfogd vampolitikdrdl szol6 torvényt fogadtak el az Egyesiilt Allamokban,
ami jelentés mértékben csokkentette a vamokat, és nagyobb hatalmat biztositott
az elndknek a vampolitika tekintetében.

A masodik vilaghaboru dramai veszteségeket hozott és atalakitotta a globalis ke-
reskedelmi rendszert. Az USA és Nyugat-Eurdpa a szabadkereskedelem iranyaba
mozdult el. Az Gjjaépitéshez élénk nemzetkozi kereskedelemre volt sziikség, tovabba
a két vilaghaboru kozott folytatott protekcionista politikdk negativ tapasztalatai is
liberdlisabb szabalyok mentén zajlé egylittmiikodésre 6sztonozték az orszagokat
(Botos 2009). 1944-ben létrejott a Bretton Woods-i rendszer, 1947-ben elfogadtak
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az Altalanos Vam- és Kereskedelmi Egyezményt (GATT, majd WTO), 1957-ben pe-
dig megalakult az Eurdpai Gazdasagi K6zosség (EGK, EK, majd EU). Ezzel szemben
a Szovjetunidban és a szovjet érdekszféraba tartozd orszagokban zart gazdasagi
rendszer épllt ki. Az 1970-es és 1980-as években amerikai részrél protekcionista in-
tézkedések elfogaddsara kerult sor. A Nixon-kormanyzat atfogd, vamkoteles importot
vezetett be annak érdekében, hogy mas orszagok felértékeljék valutdjukat a dollarral
szemben, 1981-t6l pedig a japan hatdésagok folyamodtak dnkéntes exportkorlatozas-
hoz, hogy megel6zzék a szigorubb intézkedéseket, amelyeket az amerikai autdgyar-
tok szorgalmaztak (Collyns — Dunaway 1987). Ezt kdvetGen azonban haladt tovabb
a kereskedelmi liberalizacid, kilondsen a kelet-kdzép-eurdpai rendszervaltozas utan.
Az 1990-es években elfogadtdk az Eszak-Amerikai Szabadkereskedelmi Egyezményt
(NAFTA) és mélyilt az eurdpai integracid. Kina pedig 2001-ben csatlakozott a WTO-
hoz, ami érdemben hozzajarult a nemzetkozi kereskedelem jelent6s béviiléséhez.

A 20. szdzad masodik felét6l a meghatarozd gazdasagok érdekeit jellemz6en a nem-
zetkozi kereskedelem liberalizaldsa szolgalta. Furceri és szerzétdrsai (2018) a vamok
makrogazdasagi hatdsait vizsgdltak 151 orszdg 1963 és 2014 kozotti adatain. Arra
a kovetkeztetésre jutottak, hogy 3,6 szazalékpontos (egy szdrasnyi) vdmemelés 6t
éves idétavon 0,4 szazalékos kibocsatas-csokkenést eredményez a munkatermelé-
kenység mérséklédésén keresztiil. A fejlett gazdasagok nagyobb mértékben profital-
nak a szabadkereskedelembdl, igy ezekben az orszagokban a kibocsatas visszaesése
nagyobb, 1 szazalék. A szerz6k tovabba megallapitjak azt is, hogy a kereskedelem-
politika hatdsai aszimmetrikusak, a vdmemelés jobban art a gazdasagnak, mint
amekkora hasznot a tarifak csokkentése hoz.

Alvarez és Yilmazkuday (2025) 1990 és 2024 kozotti amerikai adatok alapjan ta-
nulmanyozta a vamok inflacidba torténé atgydriizését. Az eredmények azt mutat-
jak, hogy 1 szazalékos vamemelés 0,09 — 0,1 szazalékkal emeli az inflaciét annak
fuggvényében, hogy a kereskedelmi partnerek is vetnek-e ki vamokat. A fogyasztas
0,27-0,29 szazalékkal, mig a kibocsatds 0,02 szazalékkal csékken. A szerzék arra
a kovetkeztetésre jutnak, hogy a protekcionizmus inflatorikus és recessziés hatdsu.
Ugyanakkor a vamok joléti koltségei csokkenthet6k expanziv monetdris politikaval.

A kereskedelmi liberalizaciés trend forduléponthoz érkezett 2018-ban, amikor
Donald Trump vamokat vetett ki szdmos amerikai importtermékre. Az intézke-
dések elsGsorban a Kindbdl érkezé arukat érintették, és kereskedelmi haborihoz
vezettek a két orszag kozott. Az USA-ban jelentGs mértékben emelkedtek a koz-
tes és késztermékek arai, csokkent a valaszték, atalakultak az ellatdsi lancok és
a tarifdk teljes mértékben atgy(rliztek az importtermékek draba. Hasonlé hata-
sokat figyeltek meg azokban az orszdgokban is, amelyek megtorld intézkedése-
ket vezettek be. A vamok 0,2-0,3 szazalékkal csokkenthették az amerikai GDP-t,
0,1 szazalékkal a t6keallomdanyt és 0,1-0,3 szdzalékponttal ndvelhették
a PCE (Personal Consumption Expenditures) maginflaciét (Amiti et al. 2019,
Fajgelbaum et al. 2020; Barbiero — Stein 2025; York 2025). A Kinaval valé rivalizalas
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a Biden-adminisztracié idején sem enyhiilt, tovabba elfogadasra kerilt a meglehe-
t6sen protekcionista inflaciécsokkentési torvény (Inflation Reduction Act, IRA), ami,
tobbek kozott, egy tobb szaz millidrd dollaros iparfejlesztési programot is 6sszekap-
csol a klimavédelemmel (Farkas et al. 2023). A program jovGje azonban a masodik
Trump kormanyzat eltérd energiapolitikai céljai miatt bizonytalanna valt.

A frissebb szakirodalom alapjan kereskedelmi korlatozasok bevezetése jellemzéen
negativan hat a makrogazdasagra. Auclert és szerzGtdrsai (2025) az importvamok
GDP-re és kereskedelmi mérlegre gyakorolt révid tavu hatdsait vizsgaljak. Arra a ko-
vetkeztetésre jutnak, hogy a vdmok recesszids hatdsuak, ha az intertemporalis he-
lyettesités és az exporthelyettesités meghatdrozdbb, mint az importhelyettesités,
ami a gyakorlatban jellemz6en megvaldsulo feltétel. A kereskedelmi partnerek meg-
torld intézkedései tovabb rontjak a helyzetet. Bagaee és Malmberg (2025) kutatasa
a kereskedelmi haboruk hosszu tavu hatasait figyelembe véve a t6kedllomanyra
fokuszal. A t6kebefektetések importalt inputokat igényelnek, igy a vamok csok-
kentik a t6keallomanyt a t6kejavak munkdhoz viszonyitott relativ drdnak emelésén
keresztiil. A t6kedllomany alkalmazkoddsa esetén a bérek és a fogyasztas visszaesése
nagyobb, mint a statikus modellekben, tehat az alkalmazkodas nem tompitja, hanem
feler@siti a vdmok negativ hatasait.

Irwin (2025) a fejl6d6 orszagokban végrehajtott kereskedelmi reformok hatasait
vizsgald szakirodalmat dsszegzi. Altaldnossagban megallapithatd, hogy a liberali-
sabb kereskedelempolitikdk mérhet6 gazdasagi haszonnal jartak. Szamos, kiilonb6z6
modszertannal dolgozé tanulmany arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a gazdasagi
novekedés 1,0—-1,5 szdzalékponttal magasabban alakult a reformokat végrehajté
orszagokban. Ugyanakkor erés heterogenitds is megfigyelhet6, hiszen a liberalizacié
mértéke és a makrogazdasagi kornyezet eltéréen alakult, a mikrookondmiai eredmé-
nyek pedig azt mutatjak, hogy a koztes termékek esetében alkalmazott alacsonyabb
vamok novelték a termelékenységet a hazai késztermékeket el6allité szektorokban.

8. Konkluzio

A globalis kereskedelmi folyamatok tobb szazéves térténetének attekintése alap-
jan fontos tanulsagok rajzolddnak ki. A protekcionista és liberalizacids id6szakok
valtottdk egymadst annak fliggvényében, hogy a meghatarozé hatalmak gazdasagi
és politikai érdekeit milyen kereskedelempolitikai intézkedések szolgaltdk az adott
id8szakban. Altalanossagban megallapithatd, hogy a vamok és egyéb korlatozasok
kivetése jellemz&en az drak emelkedését eredményezte, mig a védelmet élvezd
szektorban (mez6gazdasag és/vagy ipar) tamogatta a ndvekedést.

A makrogazdasagi hatdsok mellett érdemes figyelembe venni a kereskedelempolitikai
intézkedések elosztasi kérdéseit is, hazai és nemzetkozi szinten egyarant. Az angol
navigacios torvények lényegében haboruhoz vezettek Hollandiaval, fesziiltséget ge-
neraltak a gyarmatokon és feltehet6en szerepet jatszottak az amerikai fliggetlenségi

165



Szabo Eszter — Siile Eliza

166

haboru kitérésében is. Ugyanakkor lehet6vé tették, hogy Anglia meghatarozé tengeri
hatalomma valjon. A napdleoni kereskedelmi blokdd hdborus célokat tdmogatott.
A brit gabonatorvények az agrarbirtokosoknak biztositottak elénydket, mig eltorlé-
siik a tarsadalom széles rétegét hozta kedvez8bb pozicidba. Az Egyesiilt Allamokban
a kereskedelmi korlatozé intézkedések az északi ipar fejlédését segitették, mig a déli
allamokat hatranyosan érintették, ami konfliktushoz vezetett.

A vamok és egyéb eszkozok befolyasoljak az 6szténz6ket egy gazdasagban, és — mint
minden politikai dontés — a tarsadalom egy csoportja szdmara el6nyoket biztosita-
nak, mig masok szdmara nem, vagy kevésbé kedvez6ek. Az intézkedések gazdasagi
céljai mellett szdmolni kell politikai és tarsadalmi kbvetkezményeikkel is.
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Melléklet

1. tablazat

Fontosabb kereskedelempolitikai szabalyozasok a torténelem folyaman (1800-2018)

mez6gazdasag védelme

de magasabb drak és

Evszam Vamtoérvény Orszag Leiras Hatas

1806—-1814 | Kontinentalis zarlat Megtiltotta a brit aruk Sulyos negativ hatasok

‘ ' importjat Eurépaba. Eurépaban, mig a brit
kereskedelem uj piacok
felé orientalédott.

1815 Gabonatorvények Olcso kulfoldi gabona Magasabb élelmiszerarak,
(Corn Laws) a bedramlasanak alacsonyabb vasarléer6 és

1 19 akaddlyozasa a hazai lassabb novekedés.
termel6k védelme
érdekében.
1816 Elsé védEvamok Els6 vamintézkedés, ami a | Az északi iparra
hazai ipar védelmét kedvezéen hatott, mig
M= célozta. Kordbban a délen az import dragulésa
— vamok elsGsorban a problémat okozott.
kormanyzati bevételek
novelését szolgdltak.

1828 Abominations A legmagasabb vamtarifa | Az északi iparra

tarifa d= az USA torténetében, kedvez6en hatott, mig
— amit a hazai ipar védelme | délen az import draguldsa
érdekében vezettek be. problémat okozott.

1834 Német Vamunid Létrejott a német allamok | N6vekvé kereskedelem-,
(Zollverein) . kozotti vamunid. ipar- és infrastruktura-

fejlédés.

1846 Gabonatorvények A gabonatoérvények ~+0,6 — 1,5% GNP/f6,
hatélyon kivul Al 13 visszavonasaval lehetévé | arcsokkenés, béviilé
helyezése < valt az olcsé gabona fogyasztas

importja.
1850 Vamreform K6z6s vamterilet Fejlédé ipar, er6sodé
létrehozasa, a belsé integracio
% kereskedelem novelése és
a gazdasdg egységesitése
érdekében.

1857 Vamcsokkentés A védévamok jelentds Alacsonyabb drak,

M= mérték( csdkkentése, gyorsabb névekedés
— kiiléndsen az ipari
termékek esetében.
1860 Cobden—Chevalier Egyesdilt Kirdlysag és GDP-hatas:
szerz6dés a» Franciaorszag kozotti Egyesilt Kir.: ~+0,7%,
+‘ ' szabadkereskedelmi Franciaorszag: ~+0,5%,
L megallapodas mas orszagok szamara is
mintaként szolgdlt.
1861 Morill-vam Vamok emelése a Ujabb protekcionista
M= bevételek névelése ésa | id8észak vette kezdetét az
— hazai ipar védelme USA-ban.
érdekében.
1867 Kiegyezés Létrejon az Osztrak- Fejlédé ipar, er6sodé
Magyar Monarchia, integracio
% szorosabb kapcsolat
alakult ki, ami a
vampolitikat is érintette.

1879 Bismarck Hazai ipar és Novekvé ipari termelés,
védévamrendszere . mezdgazdasag védelme a | de magasabb importarak

kulfoldi versenytél.

1890 McKinley-tarifa = Az amerikai ipar és Novekvé ipari termelés,

az importvamok jelentds
emelésével.

csokkené
kilkereskedelem
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Evszam Vamtorvény Orszag Leiras Hatas
1892 Méline-tarifa Mez6gazdasag védelme a | NovekvS mezégazdasagi
' ' kalfoldi versenytél, termelés, de magasabb
agrartermékek vamjanak | drak és tarsadalmi
emelése. fesziltségek
1900 Vamrendszer Gazdasagi reform, amia | Ipari termelés és
modernizaldsa kettés vamrendszert kilkereskedelem
% egységesitette, valamint | névekedése, alacsonyabb
Uj vamtarifakat és addzasi | arak
rendszert vezetett be.
1913 Underwood — Importvamok jelentds Alacsonyabb arak, javuld
Simmons-tarifa Hs= csokkentése és az elsé versenyképesség,
— szovetségi jovedelemadd | névekvd ipari termelés
bevezetése.
1930 Smoot—Hawley- A masodik legmagasabb | Sulyosbitotta a nagy
tarifa = vamtarifa az USA gazdasagi vilagvalsag
—_— torténetében. Tobb mint | hatasait és megtorlo
g 20 ezer importtermék intézkedéseket
vamjat novelte meg. eredményezett.
1934 Atfogo A nagy gazdasagi Magasabb novekedés,
vampolitikarol vildgvalsdg utan a vdmok | alacsonyabb arak
sz616 torvény #s= jelent8s csokkentése. Az
— amerikai elnék nagyobb
hatalmat kap a
vampolitika tekintetében.
1947 GATT pr Nemzetkozileg elismert Vamok és kereskedelmi
[ kereskedelmi korlatozasok csokkentése
szabalyrendszer jott létre.
1957 Rémai Szerzédés Létrejott az Eurdpai GDP-hatas:
Gazdasagi K6zosség (EGK) | ~+1,3 — 5,5% atlagosan.
az EK, majd az EU elédje. | A KKE-orszagokban a
Q GDP/f6 2004 és 2019
kozotti novekedésének
mintegy fele az
EU-csatlakozasnak
készonhetd.
1971 »Nixon-sokk” Atfogo vamkételes import | Négy hénappal késbb
bevezetése annak kivezetésre kerilt, amikor
Hs= érdekében, hogy mas a Smithsonian
— orszagok felértékeljék Egyezményben
valutdjukat a dollarral atértékelték a fébb
szemben. valutdkat.
1981 Japan 6nkéntes Maximalizaltak az GNP-hatasok:
exportkorlatozas o amerikai piacra bevihet6 | USA: ~+0,2%
japan auték mennyiségét | Japan: ~(-0,4)%
(1981 és 1994 kdzott).
1993 NAFTA Eszak-Amerikai GDP-hatdasok:
= Szabadkereskedelmi USA: ~+0,08 — 0,5%,
R Egyezmény Mexiko: ~+1,31%,
— ( )“" Kanada: ~(—0,06)%
Elldtasi lancok fejlédése,
méretgazdasagossag
2001 Kina WTO- @ Kina belép a Kereskedelmi | Gyorsabb kereskedelmi és
csatlakozasa Vilagszervezetbe. gazdasagi novekedés.
2018 Trump | vdmok Vamok kivetése szamos — | GDP-hatasok:

=

elsésorban kinai —
importtermékre (pl. acél,
aluminium).

USA: ~(-0,2) — (-0,3)%
Maginflacié: ~+0,1 - 0,3%

Forrds: Caliendo — Parro (2015), Fajgelbaum et al. (2020), Grassi (2024), Irwin — Chepeliev (2021), Komlos
(1991), Mayer et al. (2019), Timini (2023), Villareal — Fergusson (2014) és York (2025) alapjdn szerkesztve
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A differencidlt integracid kozgazdasagtudoma-
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Tagdllami integrdcios modellek, a gazdasdgi kormdnyzds Uj dimenzidi az Eurdpai
Unidban

Dialég Campus Kiadd, Budapest, 2019, 277. o.
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A Tagdllami integrdcids modellek cim(i tanulmanykotet szerzGi arra vallalkoztak,
hogy az eurdpai integracidos modelleket elemezzék ugy, hogy mindekdzben figye-
lemmel vannak a tagdllami vonatkozasokra. E munka a differencidlt integracio koz-
és annak eredményeit kisérhetjiik benne figyelemmel, amelynek kiindulépontja egy
2015-6s konferencian volt bemutatva, melyrdl e folydirat hasabjain is beszamoltak
(Kovdcs 2016). E kotet tartalma azonban egészen mas: f6 témakore a differencialt
integracio, amely az eredeti konferencidn még résztémaként sem szerepelt.

A tizenharom tanulmany a gazdasagi kormanyzassal 6sszefligg6 kérdéseket vet fel,
amelyek elsédlegesen a gazdasagi integracid lehetséges kdvetkezményei, a tagalla-
mok eltérd pozicidja, illetve a kozottiik 1évé kilonbozEségek, valamint az euroszkep-
tikus torekvések koré csoportosulnak. A megfogalmazott felvetéseket a szerzék az

sz

viszonyok valtozdsara tekintettel vizsgaljak.

A tobbsebességes Eurdpa és a kilonboz8 szintld kormdanyzasi strukturdk kozott
Osszefliggések kiemelt szerepet kapnak a tanulmanykotetben. A szerkeszté Halmai
Péter, a kotet elészavaban (11-14. o.), majd részletesebben bevezet6 tanulma-
nyaban (Bevezetés: tagallami integraciés modellek, 15-26. 0.) — kiindulépontként
— a differencidlt integracio (mas néven tobbsebességl Eurdpa) fogalmat bontja ki,
s annak szerepét, illetve jelentdségét ismerteti az eurdpai integracioban.

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

Bottydn Béla: Nemzeti K6zszolgdlati Egyetem, PhD-hallgatd. E-mail: bela.bottyan@hotmail.com
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A differencidlt integrdcié kézgazdasdgtudomdnyi interpretdcidja

A tobbsebességes integracié |ényege: a tagallamok egy csoportja hatdrozza meg
és valdsitja meg els6ként a kozos célkitlizéseket, azt feltételezve, hogy az egymas
kozott megvaldsitott szorosabb egylittm(ikodéshez kés6bb a tobbi tagallam is csat-
lakozik. A differencidlt integracidban ugyanakkor a tagallamok specifikus csoportja
nincs aldarendelve a tobbiekkel azonos unids szabalyoknak. A megkiilonboztetés
kovetkezményei rovid, kozép- és hosszu tavu hatdst valtanak ki, amelyeket kezelni
sziikséges. A differencialt integracio lehet6ségével mar régdta foglalkoznak az in-
tegracidelméleti teoretikusok. A kérdést valdjaban a 2004-ben és 2007-ben lezajlott
utolsd két bdvitési hullam oéta kitlintetett figyelem 6vezi. Az Uj évezredben tulsdgon
nagyra nétt és tulsdgosan heterogénné valt 27 tagl Eurdépai Unid mds utat nem
valaszthat maganak, csak a differencidlt integraciét. A differencialas eszkozt jelent-
het az EU-tagallamok kozott fennalld heterogenitdsok menedzselésére azzal, hogy
lehetdséget biztosit az eltéré mértékben integralddott orszagok egylttmikodésére,
figyelembe véve killonb6z8 gazdasagi és politikai jellemzGiket is. Ennek révén egyfe-
161 legy6zhetd lehet a patthelyzet az integracios folyamatban — ezt tdmasztjak ala az
eurodvezeti valsag a kotet tobb tanulmanydban is részletesen targyalt folyamatai —,
ugyanakkor a differencidlt integracié egyuttal akdr dezintegracids, illetve felbomlasi
trendek kivaltasahoz is vezethet.

Paldnkai Tibor tanulmanyaban (27-50. 0.) mélyrehatdan vizsgalja az integracid és
kohézié kozotti reldciot az Eurdpai Unidban, kitérve a globalis egyenl6tlenségek
jelenségére is. Az egyenlGtlenségi ollé Ujabb szétnyilasa, az ,egyenl6tlenségi fordu-
lat” jelentds részben a globalizaciéval, a jelenlegi globalis integraciés tendencidkkal
fligg 6ssze. Palankai kiemeli, hogy a globalizacidval jaré egyenl6tlenségek kezelése
elengedhetetlen ahhoz, hogy az EU szocidlis és gazdasagi rendszerének hosszu tavu
fenntarthatdsaga biztositott legyen. A kohézids politikak hatékonysaga azonban
tovabbra is bizonytalan, hiszen az EU eddig nem tudott érdemben reagdlni azokra
az egyenlGtlenségekre, melyek az kohézids vagy szolidaritasi valsdghoz vezettek.

Koller Bogldrka: Tébbsebességes vagy meniivdlasztdsos jévé? A differencidlt in-
tegrdcio elméleti és gyakorlati kérdései az Eurdpai Uniéban cim( tanulmanyaban
kiemeli, hogy a Lisszaboni Szerz6dés mérfoldkovet jelent a differencidlt integracid
kodifikaciéjdban, hiszen egyértelmiien meghatarozta az egylittm(kodés feltétel-
rendszerét, a kezdeményezés, valamint a végrehajtds modjat is, az Eurdpai Unid
jovéje szempontjabdl pedig alapvet6 kérdés, hogy a differencialt integraciéo mely
tipusai valdsulnak meg: az integracio inkabb tobbsebességes, de mindenki szamara
nyitott kdzosséggé, vagy a kilonboz6 egylttmikodések a la carte mddon, egyénileg
valaszthatd halmazdava alakul.

Halmai Péter: Differencidlt integrdcio: gazdasdgi integrdcios modellek cim( atfogd
tanulmanyaban (67-142. o.) kiemeli: a differencidlt integraciéo nem alternativaja
az egyre szorosabb integracionak, hanem arra a magintegracié mélyilése, mint f6
irdnyzat mellett kiegészit6 mddszerként érdemes tekinteni. Halmai felteszi a kérdést,
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hogy a differencidlt integracio az eurdpai integracid sziikségszer( strukturalis attribu-
tumakeént jott-e létre, illet6leg e folyamat a mag-Eurépa megerdsodéséhez vagy az
Eurdpai Unid atomizalasahoz vezet. A differencidlt integracio az integracio pragma-
tikus stratégiaja alkalmazdasat segit6 modszerként szolgal. Ennek értéke kiilonosen
krizis idején valik jelent8ssé. E tekintetben a differencidlt integracid az integracids
menedzsment hatékony eszkozét képviselte. A grexit vagy brexit esetében (utdbbi-
rél Id. részletesen Halmai 2020b) mindez Ujraértékelendd, hiszen a differencialas e
legutdbbi formai egyértelm(ien dezintegracids iranyzatot képeznének.

Az Eurdpai Unid a differencidlt integracio rendszere. Ez a centralizacids szintek
valtozatai (vertikdlis differencidlédds) és a territoridlis kiterjedés (horizontalis
differencialddas) valtozatai tekintetében egyarant érvényes a kilonféle szakpoli-
tikai terlleteken. A differencialédds ugyanis a mélyilés és a szélesedés velejardja.
Az EU erejének, politikdinak és tagsaganak bdvilésével novekedett és szilardult
meg. A differencialt integraciéo modellje a kdlcsonos fliggdség és a politizacio (at-
politizaltsag) kolcsonhatdsaban értelmezhetd. A tagallamok kozotti differencialddas
(belsé differencidlédds) a magas foku kdlcsonds fliggés és atpolitizalddas (politiza-
cio) feltételeibdl kdvetkezé szupranacionalis integracio kdvetkezménye. Ugyanakkor
a kiilsé differencialédas (kiviilallé allamok szelektiv politikai integracidja) magasan
egymastol fliggs, am csak csekély mértékben atpolitizalt politikai terliletek esetében
fordul elS. Halmai a problémadk lehetséges megolddsaként ramutat a Gazdasagi és
Monetaris Unio atfogd reformjanak, a teljes gazdasagi unio kiépitésének (Halmai
2020a; 2021; 2022,2024) esélyére, amelynek el6feltétele a hataskorok ujraszaba-
lyozasa, valamint sziikség esetén tovabbi szuverenitdstranszfer. Am a tagallamok
minderrdl jelenleg eltér6en vélekednek.

Benczes Istvdn: Maastrichti kompromisszum: vele, vagy nélkiile? cim(i tanulmdnya
(143-166. 0.) a fiskdlis szabdlyok szigoritdsat, valamint a fiskdlis unié lehetGségeit
helyezi a kozéppontba. Egyértelm(ien megjelent ugyan a gazdasagi kormanyzas
reformjanak tobbszint(i igénye, s6t konkrét otletek és javaslatok is napvilagot Iat-
tak 2010 utdn, mégis Eurdpa vezetbi a jogi szabalyok erGsitése mellett tették le
a voksukat. A szerzd a tanulmanyban egyetért a jelenleg is tapasztalhato lendilet
jelentdségével, am kritikusan szemléli a fiskdlis unié megteremtésének folyamatat.
Benczes 6sszefoglald jelleggel aldhlzza, hogy a maastrichti kompromisszum meg-
haladdsa ugyan tavlati cél lehet, de ennek teljesilése révid tdvon nem valdszind.

A bankunid és a koltségvetési unio szintén kiemelt szerepet kap a kdnyvben. Csaba
LdszI6 tanulmanyaban (167-182. o0.) részletesen elemzi, hogy a Koltségvetési és
Bankunid (KBU) miikodési tapasztalatai és a varhatd kiegészit6 intézkedések meny-
nyiben jelentenek Uj szakaszt az eurdpai integracio fejlédésében. A KBU hozzajarul
a kialakult valsagok gyorsabb kezeléséhez, azonban a részt nem vevé tagallamok
pénziigyi sérilékenysége veszélyt jelenthet. Az egységes piac és egységes szaba-
lyozds megérzendé akkor is, ha a nyilt egytttm{kodési mddszer alkalmat ad arra,
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hogy valtozd geometridban tarsuljanak a tagok. Ugyanakkor a kéltségvetési unié
|étrehozasa komoly reformokat vetit el6re, amelyek végrehajtdsahoz mindenekel6tt
a tagallamok kozotti gazdasagi kilonbségek mérséklésére van szilkség. A kilénb6z6
tagdllamok szdmdra az unidba torténd teljes integracid nélkilozhetetlen ahhoz,
hogy a KBU valddi stabilitdst biztositson.

Kutasi Gdbor: Kiilsé egyensulytalansdg az eurobvezetben. Megoldds-e a tébbszint(i
kormdnyzds? cim(i tanulmanyaban emlitett tobbszintl kormanyzas (, multi-level
governance”) -elméletek tobbszint(i politikai k6z6sség, valamint horizontalis és
vertikalis irdnyban is tobbszintl kormanyzasi struktirak egylttes |étezését felté-
telezik. Az eurodvezet addssagvalsdga az egységes piac strukturdlis problémajat
hozta felszinre. Ennek Iényege, hogy az eurodvezeten beliili folyo fizetési mérleg
egyensulytalansagai az 6vezeten beliili versenyképességi kiilonbségeken alapulnak.
Ezen eltérések alapvetden az egységes valutara és a tagallamok fejlettségi hetero-
genitdsdra vezethet6k vissza, amelyeket szintén kezelni sziikséges.

Gydrffy Déra: Erkélesi kockdzat és szolidaritds a GMU-ban: a gérég vdlsdg tanulsdgai
c¢imd tanulmanya a ,mentécsomaghoz” kapcsolddo erkolcsi kockazat témakorét
targyalja. Egyfel6l a kimentés a befektet6ket felelGtlen hitelezésre 6sztondzheti,
masrészrél viszont — a szolidaritds elvére figyelemmel, — ha valamely tagédllam bajba
kerul, akkor az adott orszag megsegitése az Unid egészének érdeke és felelGssége.
E dilemma egyértelmden kiélez6dott az eurdpai pénziigyi valsag legnagyobb vesz-
tese, GOrogorszag esetében. A mentGcsomagok altal kikényszeritett koltségvetési
megszoritasok mértéke példatlan az OECD-orszagok elmult fél évszazadaban. E ha-
talmas aldozatok azt szolgaltak, hogy Gorogorszag tovdbbra is az eurodvezet tagja
maradjon. A tanulmany részletesen ismereti az e mogott huzédo érveket. A gérog
gazdasag szerkezetének, valamint az addssag Osszetételének elemzésén keresztil
mutat rd arra: az orszag kilépése az eurodvezetbdl nem oldana meg semmilyen
problémat a gorog gazdasaggal kapcsolatosan, am hatalmas koltségei lennének
mind a gorog lakossagnak, mind pedig az eurodvezet tobbi tagallamanak.

Kecskés Ldszlo: A jogharmonizdcid integrdlo erejének gyengiilése cim( tanulma-
nyaban bemutatja, hogy az Eurdpai Kozosségek jogi mikodésének az 1958. évi
kezdetétdl szamitva a jogharmonizacios tevékenységnek milyen integraciot erdsitd
szerepe volt, majd az EU gazdasagi és politikai integracids folyamatainak fejlesztésé-
re gyakorolt hatasat elemzi. Kirdly Miklds: A nemzetk6zi magdnjog kodifikdldsdnak
utjai az Eurdpai Unidban és tagdllamaiban cim(i tanulmanya pedig a nemzetkozi
magdanjoghoz kapcsolddé jogegységesitést veszi gdresé ala.

Vidrkonyi LdszId: Intézménykézi harcok az EU kereskedelempolitikai déntéshozatali,
jogalkotdsi folyamataiban cim(i tanulméanyaban az EU kereskedelempolitikai dontés-
hozatali és jogalkotdsi folyamatainak valtozasaira 6sszpontosit. (A kdtetben taldlhatd
masik tanulmdnydnak cime: a Lisszaboni Szerzédés: EU-s és tagdllami beruhdzdsi
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hatdskérdk.) A kozos kereskedelempolitika az Eurdpai Gazdasagi Kozosség létrejotte
és a Lisszaboni Szerz&dés életbelépése kozotti id6szakban alapvet6en két szerepl6,
az Eurdpai Bizottsag és a tagallamok képviselGibdl allé Tanacs kozotti parbeszéd
eredményeként alakult. Az érintettek diskurzusainak témakorét képezte a kereske-
delempolitika targyanak pontos meghatdrozdsa, valamint az, hogy hol hozhatnak
a tagallamok nemzeti szabalyokat vagy folytathatnak nemzetkozi targyaldsokat.
Vitattdk tovabbd, mennyiben lehetnek kdzvetleniil is aktiv résztvevéi két- vagy tobb-
oldalu targyaldsoknak, illetve részes felei a nemzetkozi szerz6déseknek. A Lisszaboni
Szerz6dés azonban alapjaiban mddositotta a kereskedelempolitika korabbi gyakor-
latat. Az EU hataskorének valtozasa miatt fokozddott a Bizottsag és a Tandcs kozotti
fesziiltség, az Eurdpai Parlament meghatdrozo szereplévé valasa pedig az Uj alapokra
helyezte az egyiittm(ikodést. Am az egyensuly keresése tovabbra is folyamatban van.

Hetényi Géza a Tobbsebességes Eurdpa — magyar érdekek a GMU mélyitése sordn c.
munkajaban kiemeli, hogy a tobbsebességes eurdpai integracié legkézzelfoghatdbb
megjelenése a GMU. Habar a GMU-nak minden uniés tagallam részese, a kdz0s
fizetGeszkozt, az eurdt tizenkilenc? tagorszadg haszndlja, a fennmaradd nyolcnak?
pedig torekednie kell a kdzos valuta bevezetésére. A GMU eddigi fejlGdési ive, illetve
a tovabbi mélyités iranya alapjan egyre nagyobb mértékd kiilonbség figyelheté meg
az eurodvezeten belili és kivili tagallamok kozott, megvaldsitva ezzel a kétsebes-
séges integraciot. A periférian talalhatd tagdllamok nem tudnak élni a kiilonbo6z6
egyuttmUkodési lehetGségekkel, ami akaddlyozhatja az érdekérvényesitésiiket, f6-
ként, ha ezen orszagok szdma tovabb csdkken. Kévetkezésképpen a folyamatosan
névekvd kiilonbség miatt az id6 el6rehaladtaval egyre nagyobb kihivast jelent az
euro tényleges bevezetésének megvaldsitasa.

A kényv f6 kbvetkeztetése: az EU jovébeli fejlédését alapjaiban befolydsolja a tagal-
lamok kozotti gazdasdagi és politikai egyenlGtlenségek kezelése, valamint a mélyebb
integracio kialakitasa. A differencialt integracid, a kilonféle kormanyzasi modellek
alkalmazasa el@segitheti a jov6beli kihivasok megfelel§ kezelését amellett, hogy az
EU stabilitdsat is elé6mozdithatja.

Az erGsségei kozott sziikséges kiemelni azt is, hogy a szerz6k a valaszadas sordn
komplex gazdasagi megkozelitést alkalmaznak ugy, hogy nem csak elméleti, hanem
gyakorlati szempontok érvényesilésére is torekedtek. Ez kiilondsen tetten érheté
a differencialt integracioé kilonb6z6 formainak és EU-ra gyakorolt hatdsainak vizs-
gdlata soran.

1 Ma mar az eurdt hisz tagallam hasznalja.
2 Ma mar csak hétnek.
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Osszességében a Tagdllami integrdciés modellek cim( m{ mély, magas szinvonald
elemzéseket és megalapozott kdvetkeztetéseket tartalmaz az EU gazdasagi és po-
litikai integraciojarol.

A konyv elsésorban kdzgazdaszok, politolégusok és jogaszok figyelmébe ajanlhato,
akik az EU integracids folyamatait kivanjak mélyebb, szakért6i, tudomanyos szinten
megérteni. A m jol felhasznalhato az EU jovGjével és a gazdasagi kormanyzas fej-
I6désével kapcsolatos kérdések irant érdeklédd széles kozonség szamara is.
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Beszamolod a 15. Pénziigyi piacok likviditasa
konferenciarél*

Huszdr Zsuzsa Réka® — Lehotzky Soma Csaba® — Burentegsh Dorjjugder® —
Jinlong Li

1. Az AFML konferencia megnyitdja

A 15. Eves pénziigyi piacok likviditdsa konferencidt (Annual Financial Market
Liquidity, AFML) 2024. november 14-15-én rendezték meg a Budapesti Corvinus
Egyetem (BCE) uj, budai épliletében. Ez a nagy érdeklGdéssel vart esemény neves
kutatdk, elméleti és gyakorlati szakemberek szdmara biztositott férumot a pénzigyi
piacok likviditdsanak és valtozé dinamikdjanak feltarasara, az innovativ otletek meg-
osztasara és az egyluttmkodésen alapulé megoldasok kidolgozasara. A hagyoma-
nyokhoz hiven a konferenciat vezet6 magyar tudomanyos és kutatéintézetek szer-
vezték: a Budapesti Corvinus Egyetem Pénziigy Intézete, a HUN-REN Kozgazdasag- és
Regionalis Tudomanyi Kutatokdzpont Jatékelméleti Kutatdcsoportja, valamint az
E6tvOs Lordnd Tudomanyegyetem Gazdasagtudomanyi Kara. A magyar szervezék
mellett az ESSEC Business School is részt vett tarsszervez6ként a CY Initiative of
Excellence program keretében.

A kétnapos program soran neves ausztral, kanadai és eurdpai egyetemek profesz-
szorai tartottak plendris el6adasokat, panelbeszélgetéseket, kutatdsi prezentacio-
kat és tanulmanyotlet (paper pitching) szekcidkat. A résztvevék a pénziigyi piacok
szerkezetével, kockazatkezeléssel, valamint a technoldgia és a likviditas érintkezési
pontjaval kapcsolatos témakat vitattak meg. A pénzugyi likviditas mellett a fenntart-
hatésagi kutatdsok témaja is hangsulyosan megjelent. A konferencia f6 tdmogatadi
a KELER CCP és a Morgan Stanley voltak, ezzel is hangsulyozva az akadémiai kutatas
és a gyakorlati pénziigyi szektor kozotti egylittmikdodés fontossagat.

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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Beszdmold a 15. Pénziigyi piacok likviditdsa konferencidrdl

A konferenciat Bruno van Pottelsberghe professzor, a BCE rektora nyitotta meg,
kiemelve a magas szinvonalu kutatdsi programok, példaul az AFML szerepét az
Otletcsere, valamint a tartds kutatdi kapcsolatok kialakitasaban, amelyek el6segi-
tik a kdzép- és kelet-eurdpai kutatdsi teljesitmény névelését. A megnyitd utan két
plenaris el6addssal kezd6dott a szakmai program: Huszdr Zsuzsa Réka, a BCE egye-
temi docense mutatta be az elsé f6el6adodt, Renée B. Adams professzort (Oxford
University).

2. Az AFML konferencia els6 napja — els6 és masodik plenaris el6adas,
délelotti szekciok

Adams professzor el6addsa, ,,Hogyan mentsik meg a vildgot? (How to Save the
World)” cimmel a n6k szerepét vizsgalta a részvényesek és a tarsadalomban érintett
Osszes fél vitdjaban, vallalatiranyitasi és menedzsment fenntarthatdsagi szempon-
tok szerint. Az el6adas élénk interakciot valtott ki, tiikrozve a téma iranti altalanos
érdeklédést, valamint a részvényesi értékmaximalizalds és a tarsadalomban érintet-
tek (stakeholderek) értékmaximalizaldsa kozotti fesziiltség mélyebb megértésének
igényét.

Az el6adas atfogod képet adott Adams kutatdsi programjardl, amely a vallalatira-
nyitassal kapcsolatos témakat vizsgdlta, mint amilyen az igazgatdsag dsszetétele,
bankiranyitds, csoportos dontéshozatal, a kézponti bankok irdnyitasa és a nemek
kozotti diverzitds az igazgatotanacsokban és rajtuk kivil is (lasd Adams és Lowry
2022). Kiemelte a fenntarthatdsaggal kapcsolatos attit(idok és elkotelezettség ak-
tudlis trendjeit. A bemutatott tanulmany az oxfordi MBA-hallgatdk kérében végzett
tantermi kisérleteken alapult, amelyek a részvényesekhez és az érdekelt felek ér-
tékmaximalizdldsdhoz valé hozzaallasukat tesztelték.

A kisérlet célja a ,shareholderism” mértékének vizsgalata volt, vagyis annak, hogy
a résztvev6k mennyire helyezik el6térbe a részvényesek érdekeit a tobbi érintett
— példaul az alkalmazottak, a kdzosség, a hitelez6k, a tarsadalom — érdekeivel
szemben. Az eredmények azt mutattdk, hogy az MBA-hallgatdk atlagosan valami-
vel alacsonyabb shareholderism-szintet mutattak, mint a vallalati igazgatdk, bar
a kulonbség statisztikailag és gazdasagilag nem volt szignifikans (igazgatok: 3,4;
MBA-hallgaték: 3,32 az 1-5-6s skalan). Erdekesség, hogy a n6 MBA-hallgatdk inkabb
részvényes-partiak voltak, mint férfi tarsaik, megkérdGjelezve azt a narrativat, hogy
a n6k eleve érintett (stakeholder)-orientaltabbak lennének.

Az elemzés tovabba ramutatott, hogy az MBA-hallgatdk attitlidjeit a személyes ér-
tékrendjik is befolydsolta. A kutatas Schwartz értékelméletét alkalmazta, amely tiz
értéktipust azonosit, kdztlik az univerzalizmust, amely az emberek és a természet
j6létének megértését, elfogaddsat és védelmét hangsilyozza. Az eredmények szerint
a magasabb univerzalizmus pontszammal rendelkez6 hallgatdok kevésbé hajlamosak
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a részvényesi érdekeket elényben részesiteni, 6sszhangban a vallalati dontéshoza-
talban a személyes értékek szerepét hangsulyozé szakirodalommal.

A kisérlet kiemelte a kulturdlis és intézményi kérnyezet jelentGségét is a részvényesi
és érintetti (stakeholder) értékmaximalizalds attit(idjének formalasaban. Az MBA-
hallgatok vélaszait kiilonb6z6 orszagok igazgatdinak eredményeivel vetették osz-
sze, jelentGs eltéréseket mutatva a kulturalis és jogi kornyezettdl fiiggden. Ez is azt
tamasztja ald, hogy az eredmények altalanositasa Osszetett probléma, és szikség
van a vallalatirdnyitasi gyakorlatok személyes és kontextudlis tényezdinek arnyalt
értelmezésére.

Az el6adas kérdés-valasz szekcidval zarult, majd bemutattdk a masodik el6adot,
Robert Faff professzort, aki a kdzelmultban kutatéprofesszorként csatlakozott
a Budapesti Corvinus Egyetemhez. El6adasa a felel8s pénzlgyi kutatds elémozdi-
tdsat célzd elbregisztracios kezdeményezésrél szolt, kiillonos tekintettel a Pacific-
Basin Finance Journal (PBFJ) szerkeszt&ségének tevékenységére. Faff hangsulyozta
a tudomanyos kutatds harom alappillérét: a hitelességet, a relevanciat és a fligget-
lenséget. A hitelesség megbizhatd és szigord modszertan alkalmazasaval érheté
el, a relevancia a valds problémak felvetésére utal, mig a fliggetlenség biztositja az
elfogulatlansagot és a konfliktusok elkeriilését.

Faff kiemelte a nyilt tudomanyos vizsgalddas fontossagat, amely a kutatasi és szak-
irodalmi attekintés sordn valtozatos témakat olel fel, ezzel is elsegitve a mddszerta-
ni szigor és a gyakorlati kihivasok nehézségeinek egylttes kezelését. Felhivta a figyel-
met a tudomanyos integritds kortdrs kihivasaira, kiiléndsen a reprodukalhatdsagi
valsagra, amelyet a brit parlament alséhazanak 2023-as jelentése is alatamasztott:
a tudomanyos publikaciok tobbsége nem reprodukalhatd. Pedig a reprodukalha-
tésag alapvet6 a megbizhatd tudas elGallitdsahoz, azonban emellett is fennallnak
tovabbi problémak, mint példaul a nulleredményekkel szembeni publikacios torzitas
és a kutatdsi pazarlds. A jelentés néhany kulcsfontossagu ajanlasat is kiemelte, mint
példaul az adatok nyilt hozzaférésének fontossagat. Ez alapjan a kutatasban felhasz-
nalt adatok: kénnyen megtaldlhatdk, hozzaférhetdk, interoperabilisak és Ujrafel-
hasznalhatdk (FAIR alapelvek). Faff professzor megjegyezte, hogy a PBFJ folydiratnal
bevezetett elGregisztracids kutatasi kezdeményezés éppen ezeket a problémakat
kivanja kezelni az atlathatdsag novelésével és a kutatasi torzitdsok csokkentésével.

Az el6regisztracid a kutatdsi protokollok és elemzési tervek nyilvanos regisztrala-
sat jelenti az adatgy(ijtés vagy -elemzés megkezdése el6tt. Faff mindennek harom
f6 elényét vazolta fel: noveli az atlathatdsagot egy vilagos kutatasi terv biztosi-
tdsaval, csokkenti az adatbanyaszat és az adatelemzési manipulacid, trikkozés
(p-hacking) kockazatat az el6re meghatarozott elemzések révén, valamint lehe-
tévé teszi a tanulmanyok pontosabb replikdciéjat mds kutatdk szamadra. Nosek és
Lakens (2014) tanulmanyara tdmaszkodva elmagyarazta, hogyan erésiti meg az
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el6regisztracié a tudomanyos el6rehaladast, kiilénésen a p-hacking problémajat
kezelve. Megjegyezte, hogy ez a valtas a statisztikai szignifikancia elGtérbe helyezé-
sét6l a modszertani megalapozottsag felé segiti a nulleredmények publikaldsat is,
ezaltal gazdagitva a tudomanyos megértést és csokkentve a publikacids torzitast.
El6addasa zarasaként Robert Faff amellett érvelt, hogy ez a keretrendszer 6sztondzhe-
ti a kutatdkat arra, hogy merész és kockazatos kérdésekkel foglalkozzanak, amelyek
szildrd elméleti alapokon nyugszanak, és valds problémakat vizsgalnak.

A két témafelvets plenaris el6addst kovetéen harom parhuzamos szekciéban folyta-
tédott a program hosszabb és rovidebb prezentacidkkal. Az ,Arucikkek és derivativ
értékpapirok” szekciét Ormos Mihdly professzor (ELTE) vezette, mig az ,Elmélet”
szekciot Bird Péter professzor (BCE), a villamprezentacidk (Flash talks) szekciot pe-
dig Robert Faff moderalta. Ez utdbbi révid el6adasokat felvonultatd szekcid volt,
melyben doktoranduszok és fiatal kutatok mutattak be 6tleteiket, hogy visszajel-
zést kapjanak neves szerkeszt6kt6l. A villdmprezentacidk a délutani szekcidban is
folytatédtak.

Az els6 két parhuzamos szekcidt ugy strukturaltak, hogy harom vagy négy 30 perces
el6adast foglaljon magaban, esetenként szakért6i hozzaszoéldkkal, ahol az el6addk ki-
fejezetten formalis visszajelzést kértek. Ez a strukturalt megkozelités javitja a jov6beli
publikdcidk minGségét, és elGsegiti a tartalmas tudomadanyos parbeszédet a résztve-
v6k kozott. A délelbtti szekciok atfogd platformot biztositottak a kutatok szamdra,
hogy bemutassak eredményeiket és értékes szakmai visszajelzéseket kapjanak.

A harmadik interaktiv szekcidban délel6tt nyolc el6adé kapott 15-15 percet, hogy
réviden bemutassa munkajat, amit kérdések és valaszok kovettek. Az el6addk el-
s@sorban a BCE-n doktori tanulmdnyaikat folytaté hallgatok és a régiobol érkezé
kutatok voltak. Az egyik kulfoldi prezentald Rafal Sieradzki docens volt a Krakkoi
Kozgazdasagi Egyetemrdl, aki jelenleg vendégkutato a New York-i Egyetem (NYU)
Stern School of Business intézményében. El6adasdaban roéviden 6sszefoglalta
»Az implikdlt és realizalt volatilitason alapuld rendszerkockazati indikator” (Sakowski
et al. 2023) cim{ tanulmdnyat.

3. Az AFML konferencia elsé napja — délutani szekcidk, harmadik és
negyedik plenaris el6adas

A masodik blokk harom parhuzamos szekciobal allt. A két 30-perces el6addsos
szekcidt — az ,,Eszkdzarak, makrodkondmia és greenwashing”, valamint a ,,Bankok és
hitelezés” — Lubldy Agnes professzor (rigai Stockholm School of Economics), illetve
Telegdy Almos professzor (BCE) vezette. A délutani blokk el6adésai a révid tavu
hozamfordulatoktdl, a monetaris politikan, az inflaciés addelkeriilésen és a vallalati
“greenwashing”-on at egészen az exportdsztonzés hatdsdig oleltek fel témdakat.
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A harmadik parhuzamos szekcid ismét a villamel6adasoknak adott helyet, Robert
Faff mentoralasaval. Nyolc el6addnak biztositottak 15 percet, hogy bemutassak
kutatasi témaikat. Koztlik Vdrgedd Bdlint, a BCE doktorandusza ismertette ,,A zold
vallalatok kevésbé kockazatosak: Eredmények egy preferencidlis t6kekovetelmény
programbdl a feltorekvé Eurdpdban” cimil tanulmanyat, amelyhez a Magyar
Nemzeti Bank egyedi regionadlis adatait hasznalta fel. Az egyes prezentdcidk utdn
Faff professzor megosztotta az észrevételeit, amit mind az el6addk, mind a hallga-
tdsdag elismeréssel fogadott. A délutani parhuzamos szekcidkat egy kavésziinet utan
a konferencia harmadik plenaris el6addasa kovette.

A délutan folyaman a harmadik nagyelGadast Rose Liao professzor (Rutgers
University, USA) tartotta. Liao professzor egy folyamatban |évé kutatasat mutatta be
»Munkajogi szabalyozas és felelGs beszerzés” témaban (Hu et al. 2024). Az empirikus
kutatas f6 kérdései arra iranyultak, hogy a munkajogi szabalyozas miként befolya-
solja az amerikai vallalatok importdontéseit és az ellatasi lanc menedzsmentjét.

Liao professzor és szerz6tarsai 18 millié szallitmanyozasi adatot elemezve megal-
lapitottak, hogy az amerikai vallalatok 6 szazalékkal tobbet importaltak azokbdl az
orszagokbdl, amelyek kotelez6 munkaerGpiaci szabalyozassal (mandatory workforce
policy, MWP) javitottdk a munkakorilményeket, kiléndsen Uj beszallitok esetén.
MWP-nek azt a szabdlyozast tekintették, amely kifejezetten a munkavallalék jo-
[étének novelését célozza, ezt a szerz6k az amerikai munkajog és munkavallaléi
védelem irdnymutatdsai alapjan hataroztak meg. Az MWP bevezetések globdlis
adatainak manudlis gy(jtése a Carrots & Sticks adatbazisbdl tortént, amely nyilva-
nosan elérhet6 forrasként orszagos szintl ESG-politikakrél szolgdltat informacidkat
vilagszerte. A kutatas egyik f6 eredménye, hogy az amerikai cégek —a magasabb
mikodési koltségek ellenére is — ndvelték importjukat azokbdl a beszallitd orszagok-
bdl, ahol pozitiv valtozasok torténtek a munkajogi szabalyozasban. Liao professzor
hangsulyozta, hogy ezek a vallalatok kedvez6bb értékeléseket (példaul szocialis vagy
ellatasi lanc minGsitéseket) kaphatnak a munkavallaloi feltételek tekintetében, ha
olyan orszagokbdl importalnak tébbet, amelyek javitottak a munkavallaldi joléten,
még akkor is, ha ez magasabb koltségekkel jar. ElImondta, hogy a kutatas egyik
f6 kérdése az volt, érdemes-e orszdgoknak munkajogi torvényeket bevezetnitk.
Megallapitottdk, hogy a feltorekvé piacokon, exportorientalt orszagokban, illetve
alacsonyabb képzettségl munkaerdt alkalmazé orszagokban az MWP bevezetése
jelentés mértékben néveli az amerikai importot.

Ez volt az elsé empirikus vizsgalat, amely 2007 és 2019 kdzott hajézasi szintl import-
adatokat hasznalt annak feltarasara, hogy az amerikai vallalatok miként igazitjak
globalis ellatasi lancaikat a munkaerépiaci szabdlyozas valtozasaihoz. A tanulmany
kiemelte a témakor szakpolitikai jelentdségét: az amerikai cégek importja jelentdsen
nétt azokbdl az orszagokbdl, ahol pozitiv valtozasok térténtek a munkajogban. Ez
a hatds kilondsen erds volt, ha a véllalatok demokrata tobbség, fejlett allamokban
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(blue states, azaz ahol a szenatusi és képvisel6hdzi demokrata delegdcidk sulyozott
atlaga meghaladja az 50 szdzalékot) mikodtek, illetve olyan ipardgakban, amelyek-
ben nagy a humantéke-intenzitas és a munkavallaléi mobilitds. Osszességében,
a kutaték eredményei alapjan a fenntarthatdsagi és emberi jogi szempontok jelentds
szerepet jatszanak az amerikai véllalatok ellatasi ldncokra vonatkozé déntéseiben.
Emellett azt is kimutattdk, hogy egy beszallité orszag MWP-bevezetését kdvetGen
az érintett cégek munkavallaléi joléti értékelései javultak.

A konferencia elsé napjanak délutani plendris szekciéjdban online tartott el6adast
Thomas J. Walker professzor (Concordia University, Kanada). Az el6adé David Ung
és Moein Karami tarsszerz6kkel kdzdsen jegyzett, , A helyi 6nkormanyzatok és te-
leplilések felkésziltsége a természeti katasztréfakra” cim( kutatdsat mutatta be.
Walker professzor el&szor attekintést adott a kanadai természeti katasztrofakrol,
ismertette a leggyakoribb tipusokat (példaul hoviharok, arvizek, viharok, erdétilizek)
és a karok mértékét. Kiemelte, hogy Kanada minden jelentGsebb katasztrofatipusnak
ki van téve, utalva a Public Safety Canada (2024) jelentésére, és bemutatta, hogy
a felkésziiltség szintje tartomanyonként jelentGsen eltér.

A korabbi kutatasok attekintése soran Walker ramutatott, hogy a vizsgalatok tobb-
sége egy-egy helyi térségre vagy egyes katasztréfatipusokra és koltségeikre kon-
centrdl. A bemutatott kutatas célja éppen a korlatozott orszagos lefedettség poétlasa
volt: a kanadai tartomanyok és 6nkormanyzatok felkésziiltségének értékelése, az
egyes régiok kitettségének vizsgdlata kiilonféle természeti katasztrofakkal szemben,
valamint a dontéshozdk és a katasztrofavédelmi dolgozok készenlétének felméré-
se a kockazatok mérséklésére. A kiinduld hipotézis az volt, hogy azok a térségek,
amelyek nagyobb mértékben vannak kitéve természeti katasztréfaknak, magasabb
szint( felkészlltséggel rendelkeznek.

Az adatgyljtés soran Thomas Walker professzor és kutatécsoportja a Canadian
Disaster Database (CDD) és az Emergency Events Database (EM-DAT) adatbazi-
sokra tamaszkodott. Kiemelte, hogy ezeknek az adatbdazisoknak a lefedettségével
kapcsolatban is vannak kihivasok, és hangsulyozta, hogy |ényegesen hasznosabbak
lennének, ha jobb lefedettséggel rendelkeznének. Mivel a kiadasok mérése ne-
hézségekbe Uitkozott, kvalitativ értékelési mddszert javasoltak: azt vizsgdltak, hogy
az adott tartomanynak van-e elkiilonitett kdltségvetése, meghatdrozott litemterve
vagy barmilyen cselekvési terve katasztréfak esetére, illetve hogy a tartomanyok
felkészitik-e a lakossagot oktatassal vagy bevonnak-e tandcsaddkat a felkésziltség
értékelésére. Ezt kovetben pontszdmokat hatdroztak meg, figyelembe véve a kolt-
ségvetésben szerepl§ cselekvési tervek, kezdeményezések, itemtervek és oktatasi
programok sulyat.

Az eredmények alapjan az egyes 6nkormanyzatok és tartomanyok jelentds eltérése-
ket mutattak a felkésziiltség tekintetében. Olyan varosok, mint Vancouver, Ottawa és
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Montredl magas felkésziiltségi pontszamot értek el tartomanyi szinten, mig Prince
Edward Island viszonylag alacsony értékelést kapott. Osszességében a kutatds azt
mutatta, hogy a természeti katasztrofaknak jobban kitett tartomanyok altalaban
felkésziiltebbek, ugyanakkor néhany, jelent6s katasztrofakockazatnak kitett régidban
is tapasztaltak hidnyossagokat.

Walker kitért arra is, hogy a pénziigyi piacok reakcidinak értékelése katasztrofak
esetén — kiléndsen a tartomanyi kotvényhozam-felarak tekintetében — szamos kihi-
vast rejt. Bizonyos katasztrofatipusok esetében ugyanis nehéz eseményelemzéseket
végezni, és ramutatott arra is, hogy a katasztréfak hatdsa nem mindig tikrézédik
egységesen a tartomanyi vagy szovetségi kotvényhozamokban. Az el6addst inter-
aktiv kérdés-valasz szekciod zarta, amely soran a hallgatésag visszajelzéseket adott
és tovabbi kérdéseket tett fel a kutatas kapcsan.

A konferencia elsé napja tartalmas vitdkkal és gondolatébreszté el6addsokkal szilard
alapot teremtett a masodik nap programjaihoz.

4. Az AFML konferencia masodik napja — parhuzamos szekcidk, otodik
és hatodik plendris el6adas

A konferencia masodik napja Albert J. Menkveld professzor (Vrije Universiteit
Amsterdam, Hollandia) plenaris el6addsaval indult, aki a ,Szdras-arazas egy likvi-
dalasi aron torténd értékesités modellben (Pricing Variance in a Model with Fire
Sales)” (Menkveld 2024) cim(i kutatdsat mutatta be. El6addsa elején Menkveld révi-
den ismertette korabbi, a szakmaban nagy visszhangot kivalté ,Nonstandard Errors”
témaju munkdjat. Ezt kdvetSen ratért kutatasa motivacidjara, kilonos tekintettel
arra, hogy a masodrend momentum (szOras) arazasa miért és hogyan relevans.
Tobb gondolatébreszt6 kérdést vetett fel: Vajon a nem kereskedett kockazat ké-
pes-e pozitiv volatilitasi kockazati prémiumot (VRP) generdlni? Mekkora lehet ennek
a prémiumnak a mértéke? Képes-e a nem kereskedett kockdzat magyarazatot adni
a piaci 6sszeomlasok mintazataira? E kérdések megvélaszoldsara egy Grossman—
Stiglitz-tipusu modellt javasolt. Ez a modell azt implikélja, hogy a volatilitasi kockdzati
prémium nem negativ. Masrészt a modell viszonylag egyszer( analitikus kifejezést
ad a VRP-re. Harmadrészt magyarazatot ad arra is, hogy a VRP miért csokken lassan
a valsagokat kovet6 hénapokban.

A modell tovabbi két empirikus tényt is képes generalni, amelyek valsag utani id6-
szakokban tapasztalhatdk, alacsonyabb likviditds melletti magasabb forgalom el-
lentmondasos mintazatahoz kapcsolddnak. Ezeket a megfigyeléseket a SPY és egy,
az S&P 500 indexet kovetd, aktivan kereskedett ETF napon belili forgalmi adatai
alapjan mutatta be. A modell harom szakaszbdl all: az els6ben minden szerep-
I6 homogén, és variancia swapokat vasarolhat vagy adhat el; a mdsodik szakasz-
ban néhany szerepl6t nem kereskedett kockazati (,endowment”) sokk ér, és 6k
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a kockdzatos eszkoz kereskedésével fedezhetnek; a tobbi szereplé endogén mdédon
likviditasszolgaltatdva valik. Az utolsé periddusban realizalédnak a kifizetések és
a szerepl6k elfogyasztjak nyereségiiket. A modell kulcseredménye, hogy a variancia
swapok mérséklik a nem kereskedett kockdzati sokkokbdl eredé hasznossagveszte-
séget. Egyensulyban az implikdlt szords meghaladja a varhato realizalt szérdst, mivel
a sokkot elszenved6k haszna meghaladja a tobbiek koltségét. A modell egyensulya
az eszkdzhozamokra, a piaci likviditasra és a variancia swapokra vonatkozdan vi-
szonylag egyszer(, zart alaku kifejezéseket ad.

Menkveld 1993 és 2022 kdzotti hosszu id6soros, valds piaci adatok alapjan kimu-
tatta, hogy az atlagos volatilitasi kockazati prémium pozitiv volt, és az amerikai
részvényindex-szarmazékos ligyletek forgalma a valsagokat kdveté hdnapokban
megemelkedett. Rdadasul ez a magasabb forgalom nagyobb koltségek mellett va-
[6sult meg, mivel a piac a valsag utani idészakban kevésbé volt likvid. Az empirikus
eredményeket egy olyan modell magyarazza, amelyben a szerepl6ket likvidaldsi aron
torténd értékesités (fire-sale) kockazata éri. Ezek a megallapitasok Uj néz6pontot
kindlnak a volatilitasindex (VIX) dinamikajanak értelmezéséhez: a szabalyozdknak
érdemes fokozottan figyelnilik, amikor a VIX szintje szokatlanul magas a valds piaci
volatilitdshoz képest, mivel ez a likvidalasi dron torténd értékesités kockazatanak
novekedésével jar egylitt. A jovbbeli kutatasoknak célszerd lenne olyan szakpolitikai
eszkdzoket azonositani, amelyek mérsékelhetik ezeket a vdlsag utdni mintazatokat.
Ha a szabdlyozas révén a kevés érintett szerepl6 likvidalasi kényszere csokken, a pi-
acok gyorsabban regenerdlédhatnak egy valsag utan. Hogy léteznek-e ilyen szak-
politikdk, illetve joléti szempontbdl mennyire kivdnatosak, az tovabbi kutatasok
targyat képezi.

A plendris szekcidé Jonathan A. Batten professzor (RMIT University, Ausztrdlia) on-
line el6adasaval folytatddott. El6adasanak alapjat a ,,Devizaportfélié-kezelés arfo-
lyam-bizonytalansag mellett (Currency Portfolio Management under Exchange Rate
Uncertainty)” cim( tanulmany képezte. Batten és szerzGtarsai empirikus kutatdsa
az amerikai dolldar nemzetkozi pénziigyi szerepének jelent6ségére fokuszalt. Bar
az Egyesiilt Allamok, Kina és az Eurépai Unié gazdaséagai egyenként a globalis GDP
mintegy negyedét adjak, az amerikai dollar tovabbra is megdrzi vezet6 pozicidjat
a nemzetkdzi pénziigyi piacokon. A kutatas f6 célja annak megértése volt, hogy
miért ilyen meghatdrozé az amerikai dollar a devizapiacon.

A tanulmany a nem pénzligyi vallalatok globalis eszkoz- és forrasportfélidinak de-
vizavalasztasi preferenciait elemezte. A multinacionalis vallalatok példaul tobbfé-
le deviza kockdzatanak vannak kitéve a nemzetkozi finanszirozas, a tobbdevizas
bevételi strukturajuk és kulfoldi leanyvallalataik révén. Emellett McGuire et al.
(2024) BIS-jelentése szerint az amerikai dollar tovabbra is meghatarozd szerepet
tolt be a nemzetkozi kereskedelemben, az elszamolasokban, a kiilsé addssagokban,
a nemzetkozi kdtvénypiacokon és a devizatartalékokban. Ez felveti a kérdést: ha
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az amerikai dollar ennyire dominans, miért jatszanak a kisebb devizak tovabbra is
szerepet a kereskedelemben és az elszamolasban? Milyen jelentGséggel birnak ezek
a kisebb devizak a pénzigyi rendszerben?

A kutatds az EGARCH (1,1) médszert kombinalta a MIDAS (Mixed Data Sampling)
technikaval, hogy javitsa a devizaarfolyam-elGrejelzést kiilonboz6, eltéré gyakorisagu
adatforrasok — példaul hirek — integralasaval. Az elemzés soran a devizahozamokat
hangulatmutatdk segitségével vizsgaltak. Hat devizat — GBP, EUR, CHF, JPY, CAD és
AUD — elemeztek az amerikai dollarral szemben egy portfélidban, ahol a portfélid
sulyait a hangulat- vagy hiralapu sokkokhoz igazitottak. Kezdetben a szerz6k ezen
devizak napi arfolyamait vizsgaltak, minden értéket amerikai dollarban kifejezve,
majd bevontdk a hangulatmutatdkat is az elemzésbe. Az adatbazis tartalmazta az
USD/GBP, USD/EUR, USD/JPY, USD/CAD, USD/AUD és USD/CHF devizaparokat, va-
lamint harom hangulatindikatort a pénzlgyi szektorra, a monetaris politikara és az
amerikai dollarral kapcsolatos hirekre vonatkozdan.

A szerzGk eredményei 6sszhangban allnak a koradbbi kutatdsokkal, amelyek az ame-
rikai dollar dominancidjat és stabilitdsat mutatjak a globalis devizapiacon. A kuta-
tds egy egyszerld modellel inditotta az elemzést, hogy feltarja, miként befolydsolja
a hangulat a vallalatok devizavdlasztasat. A vizsgalat feltételezte, hogy a befektetd
kezdetben egyenl6 ardnyban osztja el vagyonat a kiilonb6z6 devizdk kozott, a han-
gulat figyelembevételével és anélkil is. Kiilonb6z6 modellek és technoldgidk alkal-
mazasaval Batten kiemelte a kisebb devizak jelent6s szerepét, mikdzben a korabbi
kutatasi eredményekhez hasonldan kimutatta az amerikai dollar tartés dominan-
cidjat. El6addsa végén hangsulyozta, hogy a hangulat adatok integraldsa a deviza-
elemzésbe és a gyakorlati portféliomenedzsmentbe kiemelked§ jelent&séggel bir.

Az utolsé plenaris el6adast kdvetd kavésziinet utan a konferencia egy Ujabb izgal-
mas plenaris szekcidval folytatdédott, ahol meghivott el6addként szerepelt Pintér
Gadbor és Wengian Huang (Bank for International Settlements, BIS), Simon Jurkatis
(Bank of England, Egyesilt Kiralysag) és Tommy Lee docens (Central European
University, Ausztria). A szekciét Laurence Daures professzor (ESSEC Business School,
Franciaorszag) vezette, és a fokuszban az OTC-piacok stratégiai viselkedése allt,
amelyhez egy-egy hozzaszél6 tovabbi szakmai szempontokat flizott. Ezt kovetGen
a kétnapos konferencia parhuzamos szekcidkkal zarult, amelyek a vallalati pénziigyek
és piaci mikrostruktura, valamint a fenntarthatdsag és tarsadalmi innovacié témako-
reit Olelték fel, lehetdséget adva a résztvevéknek, hogy elmélyilten foglalkozzanak
ezen részteriletekkel.

Konferenciabeszamold



Beszdmold a 15. Pénziigyi piacok likviditdsa konferencidrdl

5. Zaré gondolatok

A 15. AFML konferencia kétnapos, intenziv szakmai diskurzust kinalt plenaris és
szekcidlilésekkel, amelyek a pénziigyi szakirodalom legaktualisabb témadit 6lelték
fel, a repo- és devizapiacoktdl kezdve az extrém idéjarasi események banki hitele-
zésre gyakorolt hatasaig. Hat neves el6add — Renée Adams, Robert Faff, Rose Liao,
Thomas Walker, Albert J. Menkveld és Jonathan A. Batten — tartott plenaris el6adast.
A plenaris el6adasok mellett 44 villamelSadds és prezentacid hangzott el, hazai és
nemzetkozi kutatdintézetek, egyetemek képviselGitdl.

A konferencia széles kor(i empirikus és elméleti témakat olelt fel, egyediilallé lehe-
t6séget biztositva a legljabb kutatdsi médszerek megvitatasdra, tapasztalatcserére
és nemzetkozi kapcsolatépitésre. Kiemelt hangsulyt kapott a fiatal kutatok és a ta-
pasztalt szakemberek kozotti haldzatépités, el6segitve a tudomanyterilet fejl6dését.
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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),
ett6l 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 kbszonetnyilvanitasokat.

¢ A tanulmanyok minden esetben korilbeliil 800—1000 karakteres tartalmi 6ssze-
foglaloval kezd6dnek, amelyben a f6bb hipotéziseket és allitasokat kell ismer-
tetni.

e Az Osszefoglalot kovetGen kérjik megjel6ini a tanulmany JEL-kddjait és kulcs-
szavait.

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

¢ A tanulmdnynak minden esetben tartalmaznia kell a hivatkozasi listat a szerzék
teljes nevével (kulfoldiek esetében elegendd a keresztnév monogramja) a meg-
jelenés évszamaval, a mi pontos cimével, kiaddjaval, kiaddsi helyével, illetve
a folydirat pontos cimével, évszamaval, kotetszdmdval, oldalszammal. A széveg-
ben elegendé a vezetéknévvel, évszammal és oldalszammal hivatkozni. Szé sze-
rinti hivatkozas esetén az oldalszam feltiintetése nélkilozhetetlen.

e A tablazatokat és az dbrdkat a tanulmanyban folyamatosan kell szdmozni (a sza-
mozas az Uj alfejezetekben, alpontokban nem kezddédik ujra). Mindegyik tabla-
zatnak és dbranak cimet kell adni, és a benniik szerepl6é mennyiségi értékek mér-
tékegységét fel kell tiintetni. A tablazatokat Wordben, szerkeszthet6 formdban,
mig az abrakat Excel program segitségével kérjik elkésziteni. A tablazathoz és az
abrahoz tartozé megjegyzéseket és az adatok forrasat kozvetleniil a tablazat alatt
kell elhelyezni.

¢ A képleteket a jobb oldalon, zardjelben folyamatosan kérjiik szamozni (tehat az
egyes alfejezetekben ne kezdddjon Ujra a szamozas).

e Fel kivanjuk hivni tovabba a szerz6ink figyelmét, hogy csak olyan kéziratot kiild-
jenek, amelyet mds szerkeszt6ségnek egyidejlileg nem nyujtottak be kozlésre.
A tanulmanyt két fiiggetlen anonim lektor biralja el.

e A tanulmanyokat e-mailben kérjik eljuttatni a szerkeszt&ségbe Word for
Windows formatumban. A kozolni kivant dbrakat Excel-fajlban is kérjiik magyar
és angol nyelven.

e Kérjik, hogy a tovabbi szerkesztési szabalyokkal kapcsolatosan tdjékozddjanak
az alabbi oldalon:

https://hitelintezetiszemle.mnb.hu/szerzoi-utmutato
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A Hitelintézeti Szemle Szerkeszt6sége
1013 Budapest, Krisztina koruat 55.
Tel.: 06-1-428-2600
E-mail: szemle@hitelintezetiszemle.hu
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