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Fenntartható-e a  sajátos kínai érintettségi 
(stakeholder) kapitalizmus fejlődése a követ-
kező 20 évben?*

Ronald W. Anderson  

Kína 1978 óta olyan erőteljes és sajátos formájú fejlődést mutatott, amely a ma-
gánvállalkozások és az állam szoros kapcsolatára, valamint az állami tulajdonú 
vállalatok folyamatos jelenlétére épült mind központi, mind helyi szinten. E modell 
bírálói pont e sajátos formát tekintették felelősnek a 2010 óta tartó, gyors ütemű 
adósságnövekedésért, illetve újabban a növekedés lassulásáért. Tanulmányomban 
rámutatok a Kína által kitűzött növekedési célokkal kapcsolatos kihívásokra, kiemel-
ve a demográfiai tényezők térségenként eltérő jellegét. Regionális és helyi szintű 
példákon keresztül mutatom be a rendszer működését, rávilágítva azon, a kiigazí-
tásokból következő kihívásokra, amelyek a kínai rendszer növekedési törekvéseinek 
támogatásához szükségesek a következő évtizedekben. A tanulmány fő következ-
tetése, hogy Kína állami szektorának fejlődését a  továbbiakban már nem lehet 
a korábbiakban jellemző földértékesítésből finanszírozni. A kínai megtakarítóknak 
el kell mozdulniuk az ingatlanbefektetésektől, és megtakarításaikat részvényekbe 
és más tőkepiaci eszközökbe kell átirányítaniuk. 

Journal of Economic Literature (JEL) kódok: G3, H2, K4, P2
Kulcsszavak: államkapitalizmus, eladósodottság, infrastruktúra, helyi közfinanszí-
rozás, vállalati reform 
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1. Bevezetés

A tanulmányban azt az átfogó kérdést vizsgálom, hogy képes-e a kapitalizmus sa-
játos kínai formája megfelelni az ország fejlesztési stratégiája előtt álló kihívások-
nak a következő 10–20 évben. 1978 óta Kína jelentős fejlődést ért el egy sajátos, 
a vállalatok és az állam szoros kapcsolatára épülő kapitalista modellben. A magán-
vállalatok látványos növekedése a kínai GDP és a reáljövedelmek emelkedésének 
jelentős részét teszi ki. Az állam ugyanakkor továbbra is vezető szerepet tölt be 
a növekedési folyamat irányításában, amit az is jól mutat, hogy továbbra is ötéves 
tervekben határozza meg a GDP-növekedési célokat, és a beruházásokat az állami 
vállalatokra támaszkodva tereli a prioritást élvező ágazatokba.

Ezen politika eredményeként a termelés és a  jövedelmek tartósan növekedtek. 
A Világbank 2015. évi USD-ben kifejezett GDP-adatai alapján 1977 és 2006 között 
az átlagos éves reálnövekedés 9,8 százalék volt, amit széles körben példátlanul erős, 
három évtizeden át tartó növekedési teljesítményként ismernek el. Ugyanakkor 
a  2007-ben kezdődő pénzügyi világválság következtében Kína számos olyan ki-
hívással szembesült, amely akadályozta a  folyamatos növekedés fenntartását. 
A 2007–2008-as egyesült államokbeli és európai bankcsődökre Kína nagyszabású 
fiskális élénkítő programmal reagált, ami jelentős volumenű belföldi beruházásokat 
ösztönzött. Ez a beavatkozás elősegítette a gazdasági növekedés fenntartását, vala-
mint mérsékelte a globális válság világgazdaságra gyakorolt hatásait. Ezt követően 
Kína folyamatos kihívásokkal szembesült a növekedési célkitűzések teljesítése terén, 
amit jelenleg – 2025-re – hozzávetőleg 5 százalékban határoztak meg. A szakértőket 
leginkább a következő kérdések foglalkoztatták: (1) a nem pénzügyi vállalati szektor 
által kibocsátott adósság 2010 óta tapasztalható jelentős növekedése1; (2) az a tény, 
hogy a hatóságok olyan intézkedéssorozatot vezettek be, amely egyre inkább az 
állami tulajdonú vállalatokon keresztüli beruházásirányításra épül, ami visszafogja 

1 �A 2010 utáni nagyon gyors ütemű adósságállomány-növekedés kockázataira az OECD (2013) és az IMF (2016) 
is felhívta a figyelmet. Kínai kutatók a hitelnövekedést a kínai hatóságok által 2008-ban, a globális pénzügyi 
válság hatásainak ellensúlyozására bevezetett fiskális élénkítő politikára (Bai et al. 2016), valamint a kínai 
árnyékbankrendszer kialakulására (Chen et al. 2020) vezették vissza. A kínai hatóságok 2014-től kezdődően 
különféle – az adósságállomány növekedését korlátozó – intézkedéssel reagáltak ezekre a fejleményekre 
(Wong 2018). A kötvénypiaci struktúra 2009 utáni változásairól áttekintését nyújt Chen és Anderson (2024). 
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az innovációt és a technológiai fejlődést;2 valamint (3) az a körülmény, hogy az 
állami befolyás továbbra is érezhető mind a nagy, mind a kisebb magánvállalatok 
működésében3. Kína adósság-leépítési politikáját vizsgáló elemzéseimben amellett 
érvelek, hogy az adósságállomány növekedése jelentős részben az urbanizációs 
stratégia részeként megvalósuló, közhasznú infrastruktúrákhoz kapcsolódó beru-
házások finanszírozásához köthető (Anderson és Lu 2018; Anderson 2020). Emellett 
rámutatok arra is, hogy a politika meghirdetésekor a befektetők a magán- és állami 
tulajdonú vállalatok adósságát egyaránt implicit állami garanciával bíró eszközök-
nek tekintették. Ezt követően – 2016 és 2018 között – egyre világosabbá vált, hogy 
a garanciák kizárólag az állami tulajdonú szervezetek hagyományos infrastrukturális 
beruházásaira korlátozódnak, ez pedig tükröződött a hitelek, adósság árazásában 
is (ld. Anderson 2020).

Ezen kihívások és a gyors növekedés fenntartása érdekében tett hatósági intézke-
dések értékelésekor nem szabad megfeledkeznünk arról, hogy a decentralizáció 
és az öngondoskodás elve nagyon mélyen beágyazódott a kínai rendszerbe. Ennek 
köszönhetően az állami és a magánszféra szerepvállalásának vegyes modellje alakult 
ki Kína-szerte, számos helyi eltéréssel. Kínában, egy adott régióban a helyi hatóságok 
nemcsak a közjavak szervezéséért felelősek, hanem azok finanszírozási forrásainak 
előteremtéséért is. Ez az elv már a piaci reformok korában beépült a kínai rend-
szerbe, konkrétan az 1979–1980-as időszakban, a különleges gazdasági övezetekkel 
(Special Economic Zone, SEZ) kapcsolatos első kísérletekben. A Sencsen különleges 
gazdasági övezet létrehozásáról folytatott tárgyalásokon Teng Hsziao-ping pártvezető 
Kanton tartományi vezetőinek kijelentette, hogy „a pártközpontnak nincs pénze. 
Ezért olyan politikát adunk az Önök kezébe, amely lehetővé teszi, hogy a saját maguk 
által kitaposott, nehézségekkel teli úton haladjanak előre.” (Vogel 2011: 398). Ez 
lehetőséget adott Kanton tartomány hatóságainak arra, hogy egyrészt tengerentúli 
kínaiaktól szerezzenek forrást a különleges gazdasági övezet új beruházásaihoz, 

2 �A kínai gazdasági fejlődésről szóló hivatalos diskurzusok következetesen hangsúlyozzák, hogy Kína kínai 
sajátságokkal rendelkező szocializmust épít. Az állami szektor reformjainak első hullámában az állami 
iparvállalatok száma 1996 és 1999 között 127 600-ról 61 300-ra csökkent (Lardy 2014), de a központi hatóságok 
még ezt követően is megerősítették elkötelezettségüket az állami tulajdon és a beruházási prioritásokat 
meghatározó ötéves tervek mellett. Az elemzőknek azonban nehézséget okozott olyan bizonyítékokon 
alapuló érvelést felállítani, amelyek ezt alátámasztanák. Zhu (2012) áttekinti a növekedés összetételével 
foglalkozó szakirodalmat, hogy felmérje azokat a tényezőket, amelyek hozzájárulnak Kína magas növekedési 
üteméhez. Azt találja, hogy 1978 és 1998 között a termelékenység növekedése sokkal nagyobb ütemű volt 
a nem állami, mint az állami szektorban. Ezután, az 1990-es évek végi reformintézkedéseket követően 
jelentősen megnőtt az állami szektor termelékenysége. Ugyanakkor a növekedéshez messze a legnagyobb 
mértékben a munkaerő-mobilitás járult hozzá: a munkaerő egy jelentős része az agrárágazatból (és kisebb 
mértékben az állami szektorból) a nem állami szektorba áramlott, nem-mezőgazdasági területekre, ahol 
a termelékenység sokkal magasabb volt, mint az állami szektorban. Lásd még: Lardy (2019) és Ljungqvist 
et al. (2015).

3 �Meg kell jegyezni, hogy számos elemzés implicit módon feltételezi, hogy a kínai vállalatok célja – mind 
a privát, mind az állami szférában – a befektetői hozamok maximalizálása. Ezek az elemzések nem veszik 
komolyan azt a lehetőséget, hogy a vállalatok az érdekeltek szélesebb körének érdekeit is szolgálhatják. Azt 
sem mérlegelik, hogy bizonyos vállalatok valamilyen közjószág biztosítására törekszenek, vagy valamilyen 
„közrossz” enyhítésén dolgoznak. Ezzel szemben Dani Rodrik (2020) amellett érvel, hogy Kína gyors 
növekedésének és a szegénység csökkentésében elért sikereinek jelentős részben az az oka, hogy az ország 
képes volt egyensúlyt teremteni a köz- és a magánérdekek között. 
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másrészt támogassák azokat a vállalatokat, amelyek közszolgáltatásokat nyújtanak, 
és amelyek a beáramló beruházások és a növekvő lakosság igényeinek kielégíté-
séhez szükségesek. 

Ezt az elvet később, a gazdasági reformok végrehajtása során Kína-szerte alkalmaz-
ták. Ezt a központi és helyi hatóságok közötti hatáskör-átruházást minden területen 
Xu (2011) „regionálisan decentralizált autoriter” rendszernek nevezi. Noha Peking 
széles körű hatáskörrel rendelkezik a helyi szakpolitikai intézkedések végrehajtásába 
való beavatkozás terén, amennyiben élni kíván ezzel, a gyakorlatban korlátozottak 
a kapacitásai. Ez lehetővé teszi a helyi eltérések kialakulását a szakpolitikai intéz-
kedések végrehajtásában. Az  iparpolitika területén ez azt jelenti, hogy az olyan 
tevékenységeknél, ahol potenciálisan magas a méretgazdaságosság foka, a nagy-
vállalatokat – akár állami, akár magántulajdonban lévőket – a központi kormányzati 
szervek felügyelik, illetve adott esetben szabályozzák. A régióra kiható gazdasági 
tevékenységeknél hasonló felelősség hárul a tartományra vagy a nagyobb önkor-
mányzati szintre. Hasonlóképpen a megyei szintű tisztviselők is bizonyos felelősséget 
viselnek a helyi gazdasági jólét és az életkörülmények alakításában. Ennek eredmé-
nyeképpen Kínában szoros kapcsolat alakult ki az állami hatóságok és a magánszféra 
között a rendszer minden szintjén. 

Meglátásom szerint talán az egyik legfontosabb sajátosság, amely Kínát megkülön-
bözteti más országoktól, a hatáskörök rutinszerű átruházása regionális vagy helyi 
szintre, amit viszont ellensúlyoz a központnak az a képessége, hogy nagyon világos 
iránymutatást adjon, amikor szükségesnek ítéli. Azt is mondhatnánk, hogy mivel az 
elmúlt tíz évben a központi hatalomgyakorlás gyakoribbá vált, pontosabb lehet Kína 
rendszerét „államkapitalizmusnak”, nem pedig az itt, általam bemutatott „érintetti 
(stakeholder) kapitalizmusnak” nevezni. A kérdés eldöntéséhez a gazdasági rend-
szerek mélyrehatóbb összehasonlító vizsgálatára lenne szükség, ám ez túlmutat 
a jelen tanulmány keretein.4 

Bár ebben a rendszerben sok hatáskör a regionális szintre tevődik át, a központ 
továbbra is következetesen vállalja Kína kiegyensúlyozott növekedés iránti elköte-
lezettségének fenntartását, olyan rendszer működtetésével, amelyben a fejlődés 
előnyei széles körben érvényesülnek. Az elmúlt években ez tükröződött a Párt „mi-
nőségi növekedés” (high quality growth) iránti elkötelezettségében, ami nemcsak 
gazdasági, hanem környezeti és társadalmi szempontból is fenntartható növekedést 
jelent. Bár a központi hatóságok különféle igazgatási eszközzel aktívan beavatkozhat-
nak, Kína hosszú távú fejlődése szempontjából az egyik legfontosabb – egyben talán 
a leghatékonyabb – eszköz a nemzeti lakóhely-nyilvántartási rendszer. Ez az úgyne-
vezett „hukou-rendszer”, amely közvetetten befolyásolja a demográfiai folyamatokat 

4 �A jelen folyóirat egyéb számaiban is hasznos összehasonlító cikkek olvashatók a kínai növekedésről és 
gazdasági struktúráról. Lásd különösen Csanádi (2017), Rippel (2017), Balogh (2017), valamint Komlóssy és 
Vargáné Körmendi (2019) írásait.
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az ország egész területén. Ebben a rendszerben az egyént egy adott (vidéki vagy  
városi) településen veszik nyilvántartásba, legtöbbször az anyja lakóhelye szerint. 
Ily módon a rendszer a személy hozzáférését a közszolgáltatásokhoz – például az 
oktatáshoz, egészségügyi ellátáshoz és szociális juttatásokhoz – a bejegyzett lakó-
helyéhez köti. Ezt a rendszert az 1950-es években vezették be azzal a céllal, hogy 
ellenőrizzék a belső migrációt, és növeljék a forráselosztás hatékonyságát. 

A rendszer hatásai a nyitást követő években, 1979–1980-tól kezdődően váltak nyil-
vánvalóvá, amikor az új különleges gazdasági övezetek fejlődésnek indultak. Az első 
ilyen övezetek létrehozásának célja a külföldi befektetések ösztönzése és a nemzet-
közi kereskedelem élénkítése volt, ami exportvezérelt növekedéshez vezetett. Ezt 
értelemszerűen új munkalehetőségeket teremtett a tengerparti térségekben, ami 
viszont a vidéki és a belső régiókból vonzotta a munkaerőt. Ugyanakkor a hukou 
rendszer ennek komoly akadályát jelentette, mivel hátráltatta a munkaerő áramlását 
a jelentős kereslettel jellemezhető régiókba. A politika ezen ellentmondásait eleinte 
pragmatikusan kezelték. Ahogy a belső területeken értesültek a távoli régiókban 
elérhető munkalehetőségekről, a munkavállalók elindultak a tengerparti térségekbe, 
ahol kezdetben nem hivatalos körülmények között, később pedig a munkáltatók 
vagy új magánvállalkozások által biztosított szállásokon éltek. Az új munkavállalók 
nem az adott különleges övezet településének lakosai, és házastársuk, gyermekeik 
és más családtagjaik gyakran a hivatalos lakóhelyükön maradtak, ahol hozzáfértek 
a közszolgáltatásokhoz. A munkavállalók az ünnepek idején, szabadnapokon tértek 
haza megtakarításaikkal, és a lehetőségeikhez mérten ekkor próbáltak hozzáférni 
a szükséges egészségügyi ellátáshoz. 

Idővel a frissen érkezett munkavállalók rossz életkörülményei és a családjukra ne-
hezedő terhek nyilvánvalóvá váltak, és a hatóságok megkezdték a lakóhelyi státusz 
rendezését, illetve a közjavak biztosításának javítását a gyorsan fejlődő régiókban. 
A kimenet itt is nagy mértékben a helyi kezdeményezésektől függött, és jelentős 
eltérések mutatkoztak az egyes területek között. Összességében azonban a gyors 
gazdasági növekedést Kína demográfiai folyamatai alakították, amelyek viszont ma-
guk is a kínai gazdaság jelentős változásai által formálódtak.

A 2. fejezetben tartományi szintű kínai népesedési adatokon mutatom be a demog- 
ráfiai tényezők és a gazdasági fejlődés kölcsönhatását. Ez viszont azt sugallja, hogy 
Kína demográfiai profiljának néhány lassan változó sajátossága okán előre jelezhető, 
hogyan fog alakulni a tényezők közötti kölcsönhatás az elkövetkező években. A 3. 
fejezetben Kanton tartomány városi szintű adatait felhasználva azt tárgyalom, hogy 
a demográfiai erők és a helyi hatóságok közjóléti kötelezettségei miként hatottak 
egymásra, és hogyan alakították ki azokat a tényezőket, amelyek jelenleg visszafog-
ják a kínai gazdasági növekedést. Ez olyan területeket javasol, ahol támogathatják 
a központi hatóságok a helyi hatóságokat annak érdekében, hogy a jövőben meg-
előzzék az ilyen problémák kialakulását. 
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2. Regionális demográfiai tényezők Kínában

A kínai hukou lakóhely-nyilvántartási rendszert a központi hatóságok egyik olyan 
politikai eszközeként azonosítottam, amely fontos szerepet játszott Kína fejlődési 
pályájának alakulásában. A másik fontos tényező Kína „egykepolitikája” volt, ame-
lyet 1980-ban vezettek be, majd 2014-ben, több lépcsőben kezdtek enyhíteni.5 
Egyébként fejlődésének főbb jellemzői sok más országgal közös vonásokat mutatnak: 
olyan ország, ahol a lakosság túlnyomó része kezdetben vidéken él, és elsősorban 
az alacsony fokú gépesítéssel és termelékenységgel jellemezhető mezőgazdaságban 
dolgozik. A fejlődés során a munkaerő a városokba áramlik, hogy a viszonylag olcsó 
munkaerő kínálta előnyöket kihasználó, magas megtérülést ígérő tőkebefektetésekre 
épülő feldolgozóiparban dolgozhasson6. 

Az 1. ábra országos szinten mutatja be a kínai demográfiai folyamatokat 1980-tól 
a Kínai Statisztikai Hivatal adatai alapján. A bal felső panel Kína teljes népességét, 
illetve ennek vidék és város szerinti bontását ábrázolja. 1980-ban a teljes népesség 
mintegy 1 milliárd fő volt, a lakosság 80 százaléka vidéken, 20 százaléka városban 
élt. Ezután a városi népesség gyors növekedésnek indult, mivel az embereket az 
új, feldolgozóipari vállalatok által kínált munkalehetőségek a városi központokba, 
illetve a városiasodás révén átalakuló közeli, vidéki térségekbe vonzották. Az 1990-es 
évekig folytatódott a vidéki népesség lassú növekedése, majd az alacsony születési 
ráta és a városokba irányuló elvándorlás miatt gyorsan csökkenni kezdett. 2010-re 
Kína lakosságának fele élt vidéken és fele városokban. 2024 végén a városban lakók 
aránya 67 százalék, míg a vidéki lakosságé 33 százalék volt. 

Az általános trendek tehát a vidékről való elvándorlást mutatják, amely az elmúlt 
négy évtizedben Kína fejlődésének fontos – még mindig folyamatban lévő – jellem-
zője volt. A munkaerőt a növekedés vonzotta a városokba. Ezzel a folyamattal együtt 
– még a földhasználati jogok eladása előtt – földterületeket vettek el azoktól a vidéki 
területektől, amelyek korábban kollektíven foglalkoztak mezőgazdasági termeléssel, 
azért, hogy először gyártásban és forgalmazásban, később pedig lakóingatlanok 
fejlesztésében és közszolgáltatásokban hasznosítsák őket.

A városiasodott területekre újonnan érkező munkavállalók által generált, növek-
vő közszolgáltatási igény felvetette a kérdést: hogyan lehet finanszírozni ezeket 
a szociális ellátásokat? Hamar felismerték, hogy ha az új városi területek adózá-
sa főként a helyi hatóságok illetékességi körébe tartozik, az a növekedés és jó-
lét mellett jelentős egyenlőtlenségekhez vezethet. Emiatt a központi hatóságok 
1994-ben fiskális reformot vezettek be, amelynek értelmében a helyi adóbevételek 
a központi költségvetésbe kerültek, majd a központi hatóságok osztották szét azt 

5 �A Kínában megfigyelhető demográfiai folyamatok egy másik aspektusa a népesség általános elöregedése és 
ennek hatásai a megtakarításokra, a növekedésre és a reálkamatokra. Ezeket a kérdéseket elemzi Pradhan 
és Goodhart (2024). Lásd még: Goodhart és Pradhan (2020). 

6 �Lásd a klasszikus növekedéselméletet itt: Lewis (1954). Lásd még: Hirschman (1958), Lin és Shen (2018), 
valamint Wan és Zhang (2017).
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Kína különböző régiói között, az ötéves tervben megfogalmazott prioritásoknak 
megfelelően. Emellett a regionális hatóságok mozgásterét az is korlátozta, hogy 
nem bocsáthattak ki önálló, helyi kötvényeket, így nem tudtak a jövőbeni bevételek 
terhére hitel felvenni. A helyi hatóságok ugyanakkor megőrizték a jogot arra, hogy 
a földek eladásából származó bevételeket felhasználják, és idővel a földeladások 
váltak a regionális kormányzatok mérlegének legjelentősebb eszközoldali tételévé 
(lásd Anderson és Lu 2018). A földeladások gyakorlata és az ebből származó bevétel 
elosztása régiónként eltért, de az eladásokból származó bevételeket sok esetben 
a helyi állami tulajdonú vállalatok (SOE-k) kapták, amit saját tőkéjük részévé tettek. 
Ezek a helyi állami vállalatok végül kibocsáthatták saját, hitelviszonyt megtestesítő 
értékpapírjaikat. A helyi állami vállalatok kötvénykibocsátása különösen a 2009-ben 
indult fiskális élénkítő program idején nőtt meg jelentősen, és 2014-ig a nem pénz-
ügyi szektor adósságállomány-növekedésének nagy részét ez tette ki (lásd Anderson 
2020; Anderson és Lu 2018).

1. ábra
Országos szintű demográfiai adatok Kínában
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Az 1980-ban bevezetett „egyke”-politika hatására lassuló népességnövekedés csak 
sokkal később mutatkozott meg. Az 1. ábra jobb felső panelje a születési és halálozá-
si rátát, valamint a természetes népességnövekedési rátát mutatja éves bontásban. 
1980 után Kínában a születési arány 1987-ben érte el a csúcsát. Ezt követően foko-
zatosan csökkent 2011-ig, amikor az 1985 és 1990 között született generáció elérte 
a legintenzívebb gyermekvállalási kort, aminek következtében mintegy 5 évig enyhe 
növekedés mutatkozott a születési arányban. Ez is jól illusztrálja a demográfiai folya-
matok hosszú távú előrejelezhetőségét. E tényezők szemléltetésének másik módja 
a népesség életkor szerinti összetétele, amely az 1. ábra bal alsó paneljén szerepel. 
Az ábra a 65 év feletti népesség folyamatos növekedését mutatja, valamint a 0–14 
éves korosztály létszámának egyidejű, lassú csökkenését. Összességében Kína teljes 
népessége 2020-ban érte el a maximumát, és azóta fokozatosan csökken. A né-
pesség összetétele azonban 1980 óta jelentősen megváltozott. Ezt az 1. ábra jobb 
alsó paneljén az eltartottsági ráta szemlélteti. A gyermekkorúak eltartottsági rátája 
a 0–14 éves korosztály teljes népességhez viszonyított aránya, míg az időskorúak 
eltartottsági rátája a 65 év felettiek aránya. Végül az eltartottsági ráta a 0–14 évesek 
és a 65 év felettiek arányát mutatja a teljes népességhez mérten. Kína eltartottsági 
rátája 2010 óta meredeken emelkedik. Még szembetűnőbb az eltartottsági ráta 
összetételének változása. Korábban a gyermekkorúak eltartottsági aránya sokkal 
magasabb volt, mint az időskorúaké. Mára azonban a két ráta kiegyenlítődött, és 
a jövőben az időskorúak eltartottsági aránya fog dominálni. A szociális szolgáltatá-
sokra gyakorolt hatás egyértelmű és drámai. Az 1980-as és az 1990-es években az 
oktatásra és a gyermekgondozásra mutatkozott a legnagyobb igény, míg a jövőben 
az idősgondozás és az egészségügyi ellátás kerül előtérbe. 

Kína sajátos gyakorlatából fakadóan – amely a felelősség, feladatok regionális és 
helyi hatóságokhoz delegálásával jellemezhető –, egyértelmű, hogy a bemutatott 
demográfiai folyamatok következményeinek jelentős része leginkább helyi szinten 
érezteti majd hatását. Ezenkívül, tekintettel Kína exportvezérelt növekedési hullá-
mának jellegére, számításba kellene venni azt, hogy az egyes régiók demográfiai 
jellemzői jelentősen eltérnek majd. Ennek szemléltetésére három olyan tartomány 
demográfiai jellemzőit hasonlítom össze, amelyeket 1980 óta erőteljesen érintett 
a feldolgozóipar növekedése, ugyanakkor fejlődési pályáik lényeges eltéréseket mu-
tatnak. Ezek Kanton, Csiangszu és Liaoning tartományok. Kanton tartomány székhe-
lye Kanton, mely Dél-Kínában a Gyöngy-folyó deltájánál található, s ami a 19. század 
óta fontos kereskedelmi központ. Csiangszu tartomány Kína közép-keleti részén, 
a Jangce folyó alsó szakaszánál helyezkedik el, számos jelentős város található itt, 
székhelye Nanking. Liaoning pedig Északkelet-Kínában található, fontos közlekedési 
kapcsolatokkal rendelkezik Oroszországgal és Koreával, illetve kikötője van a Kelet-
kínai-tengeren. Székhelye Shenyang.
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A 2. ábra 2005 és 2023 között a teljes, a városi és a vidéki népesség számát mutatja 
a hivatalos lakóhely-nyilvántartás (hukou) adatai szerint a három tartományban. 
Összehasonlításként az ábrán szerepelnek a Kína egészére vonatkozó népességi 
adatok is. Az látható, hogy a három vizsgált tartomány demográfiai folyamatai je-
lentősen eltérnek egymástól. 2005 és 2023 között Kínában 8 százalékkal nőtt a né-
pesség. A növekedés Kanton tartományban 38, Csiangszuban 12,4 százalék volt, míg 
Liaoningban 1 százalékkal csökkent a népesség. Kanton tartományban a nagy arányú 
népességnövekedés a városi lakosság jelentős bővülésének köszönhető, miközben 
a tartomány vidéki népessége 13 százalékkal csökkent, ami jóval kisebb mértékű, 
mint a vidéki népesség Kína egészére vonatkozó 38 százalékos csökkenése. Ez azt 
mutatja, hogy a Kanton városi népességét gyarapító újonnan érkezők többségükben 

2. ábra
A népesség alakulásának trendjei
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más tartományokból származnak7. Ezzel szemben 1990 óta Csiangszuban a teljes 
népesség mérsékelten (12 százalékkal) nőtt, Liaoning esetében pedig lényegében 
nem változott. Ugyanakkor mindkét tartományban gyorsan növekedett a városi 
népesség (Csiangszu: 67, Liaoning: 24 százalék), miközben egyidejűleg nagyarányú 
vidéki elvándorlás zajlott (Csiangszu: –43, Liaoning: –33 százalék). Ez arra enged kö-
vetkeztetni, hogy e két régió hatóságainak azzal a feladattal kellett szembenézniük, 
hogy a közjólétiszolgáltatás-nyújtást a vidéki területekről az újonnan kialakult városi 
övezetek felé kellett átirányítani. 

7 �újonnan regisztrált lakosok

3. ábra
Eltartottsági ráták
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A régiók közötti eltéréseket más megvilágításba helyezi az eltartottsági ráták vizs-
gálata. Ezt a 3. ábra mutatja be a kiválasztott tartományokban 2005 óta elérhető, 
a hivatalos lakóhely (hukou) szerinti regisztrált lakosokra vonatkozó adatfelvételek 
alapján. Kanton tartományban az eltartottsági ráta csökkent a 2005 és 2015 közötti 
gyors növekedés időszakában. A vizsgált időszakban az eltartottsági ráta jelentős 
részét a gyermekkorúak eltartottsági rátája tette ki, azaz oktatásra és olyan egyéb 
szolgáltatásokra volt a legnagyobb szükség, amelyek a fiatalok munkaerőpiaci be-
lépését segítették. Ezzel szemben Csiangszu és Liaoning tartományban az eltartott-
sági ráta meredeken emelkedett, aminek oka az időskorúak eltartottsági arányának 
növekedése volt: ez az érték 2023-ban Csiangszuban elérte a 24, Liaoningban pedig 
a 31 százalékot. Így ebben a két tartományban a helyi hatóságoknak a városi egész-
ségügyi közszolgáltatások iránti fokozott igényeket kellett kielégíteniük, ami nagy 
változást jelentett a korábbi szükségletekhez képest. 

3. A helyi szintű fejlesztési stratégiák példái

Hangsúlyoztam, hogy Kínában a közszolgáltatások biztosításának és az ehhez szük-
séges finanszírozás előteremtésének helyi szintre delegálása különféle megoldáso-
kat eredményezett. Ennek egyértelmű szemléltetésére ebben a fejezetben Kanton 
tartomány öt településének példáját vizsgálom. Az elmúlt 30 évben rendszeresen 
jártam Kínának ezen a részén, és az elmúlt 8 évben többször is hosszabb időt töl-
töttem itt. Ezek közé tartozik a régóta a tartomány székhelyeként működő Kanton, 
valamint a  Hongkonggal közvetlenül szomszédos Sencsen, amely, mint fentebb 
bemutattam, az első különleges gazdasági övezet volt. Emellett két másik várost 
is vizsgálok, amelyeket körülbelül Sencsennel egyidőben minősítettek különleges 
gazdasági övezetté. Ezek Dongguan, a Sencsennel és Kantonnal is határos nagy 
városi körzet, valamint a Kantontól mintegy 400 km-re keletre található tengerparti 
kikötő, Shantou. Végül Meizhout mutatom be, egy történelmi várost és kerületet, 
amely Shantou mögött, a szárazföld belsejében, meredek dombvidéken fekszik. Ez 
volt a világszerte megtalálható hakka diaszpóra egyik szülőhelye. 

A 4. ábra bemutatja a népesség alakulását ezen az öt településen úgy, hogy be-
tekintést nyerhetünk a kínai piacreform időszakának urbanizációs folyamataiba. 
A 4. ábra bal oldali panelje az adott városban „ténylegesen ott élő” (usually resident) 
egyének számát mutatja. Ide tartoznak azok a lakosok, akik a hukou rendszerben 
is a városban vannak nyilvántartva (helyi lakóhellyel rendelkezők), és azok is, akik-
nek a hukou rendszer szerint máshol van a lakóhelye, de a városban dolgoznak és 
életvitelszerűen itt tartózkodnak. A 4. ábra jobb oldali panelje az adott városban 
„ténylegesen ott élő” (helyi és nem helyi hukouval rendelkező) személyek számának 
és az adott városban regisztrált lakóhellyel rendelkező (hukou-ban nyilvántartott) 
lakosainak az arányát mutatja. 
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Említettem már, hogy a kínai lakóhely-nyilvántartási rendszerben (hukou) a gyerme-
keket születéskor a szülők bejegyzett lakóhelyén regisztrálják. E rendszer célja erede-
tileg az volt, hogy a szülőket a nyilvántartott lakóhelyükön való munkavállalásra és 
letelepedésre ösztönözze, hiszen a közszolgáltatásokhoz – például az oktatáshoz és 
az egészségügyi ellátáshoz – való hozzáférés ehhez kötött. Az 1980-as évektől kezdve 
azonban bizonyos területek fellendültek, és sokan elhagyták a vidéki területeket, 
hogy a városokban keressenek munkát. Miután munkát találtak, vagy nem hivatalos 
körülmények között, vagy a munkahelyük által biztosított szállásokon laktak. Bár ezt 
a gyakorlatot a hatóságok megtűrték, a nem helyben regisztrált munkavállalók nem 
élvezhették ugyanazokat a jogokat, mint a regisztrált lakosok. Ahogy egyes térsé-
gekben növekedett az ilyen vándormunkások száma, a helyi hatóságok megkezdték 
a ténylegesen ott élők számának nyilvántartását is. 

1996-ban például Sencsenben a ténylegesen ott élő népesség 4,8 millió fő volt. 
Ugyanakkor ezen belül a ténylegesen ott élő és a regisztrált lakosok aránya 4,67 volt, 
tehát a regisztrált népesség 1,03 millió fő volt. Mindez jól mutatja, hogy Sencsent 
a különleges gazdasági övezetté nyilvánítását követő első 16 évben hatalmas beá-
ramlás jellemezte. Ezt követően a ténylegesen ott élők száma jelentősen megnőtt 
Sencsenben, így 2019-re a népesség meghaladta a 13 milliót. 1996 és 2000 között 
a ténylegesen ott élők és a regisztrált lakosok aránya folyamatosan nőtt, ami azt 
jelzi, hogy továbbra is a vándormunkások voltak túlsúlyban. Ezt követően az arány 
folyamatosan csökkent, 2019-re már 3 alá esett. Ez azt mutatja, hogy a Sencsenbe 
újonnan érkezők közül sokan olyan munkahelyeken dolgoztak, amelyek lehetővé 
tették a regisztrált lakóhely megszerzését és a családjuk letelepedését is. Ezek az 
adatok is érzékeltetik Sencsen elképesztően gyors átalakulását: a korábban fejletlen, 
vidéki közösségből először egy könnyűiparra épülő, virágzó, gyorsan fejlődő várossá, 
majd később világszínvonalú technológiai központtá vált.

4. ábra
A népesség jellemzői

Ténylegesen ott élő népesség (ezer fő) Ténylegesen ott élők-regisztráltak aránya
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A 4. ábra azt mutatja, hogy Dongguan, Sencsen északi szomszédja, a szintén kü-
lönleges gazdasági övezet 1996 és 2000 között még ennél is jelentősebb népesség-
növekedést produkált, aminek főként a vándormunkások beáramlása volt az oka. 
2000 és 2005 között a ténylegesen ott élő népesség száma nem változott. Ebben 
az időszakban számos olyan gyár is bezárt, amely elvesztette versenyelőnyét Kína 
más területeivel vagy más országokkal szemben. Ezután – az ipari megújulással 
és a termelési szerkezet átalakulásával jellemzett időszakban – a népesség lassan 
növekedett, de a lakosság továbbra is jellemzően vándormunkásokból áll.

Kantonban a ténylegesen ott élő népesség jelentősen növekedett: 2000-ben 9,9 mil-
lió fő volt, 2019-re pedig elérte a 15,3 milliót. Ugyanebben az időszakban a ténylege-
sen ott élők és a regisztrált lakosok aránya mérsékelten emelkedett, 1,42-ról 1,6-re. 
Ezt azt tükrözi, hogy a tartomány székhelyeként a város profitálni tudott a kör-
nyező régió – ide tartozik Dongguan és Sencsen, valamint Foshan, Zhuhai és más, 
a Gyöngy-folyó deltájának nyugati oldalán található városok – gyors fejlődéséből. 

A 4. ábra alapján az is elmondható, hogy Shantou és Meizhou esetében a népes-
ségnövekedés messze elmarad Sencsen, Dongguan vagy akár Kanton dinamikus 
bővülésétől. Shantou ténylegesen ott élő népessége 2005-ben 5 millió fő volt, és 
2019-re 5,7 millió főre nőtt. Ugyanebben az időszakban Meizhou népessége 4,1 mil-
lióról 4,8 millióra emelkedett. A két városban a ténylegesen ott élők és a regisztrált 
lakosok aránya stabilan 1,0 körül alakult. Ez inkább fokozatos fejlődésre utal, nem 
pedig radikális változásokra még Shantou esetében is, annak ellenére, hogy immár 
40 éve különleges gazdasági övezet. 

Ezek a népességnövekedési minták meglehetősen érthetőnek tűnnek, ha figyelembe 
vesszük, hogyan módosultak a városok közötti közlekedési kapcsolatok. Sencsen és 
Dongguan régóta rendelkeznek tengeri összeköttetéssel Hongkonggal, Makaóval 
és más országokkal, illetve van közlekedési összeköttetésük a Gyöngy-folyó del-
tája környéki egyéb területekkel. A piaci reform korszakának kezdetén is létezett 
már vasúti kapcsolat Kanton és Hongkong (Kowloon) között, amely Sencsent és 
Dongguant is érintette. Tehát a különleges gazdasági övezetek létrejöttekor már 
létezett egy kezdetleges közlekedési hálózat, és számos lehetőség állt rendelkezésre 
ennek viszonylag olcsó kibővítésére, és ezáltal az agglomerációs gazdaságok széles 
skálájának kialakulására. Ezzel szemben Meizhou és Shantou fejlődését hátráltatta, 
hogy gyengék voltak a közlekedési kapcsolatok a Gyöngy-folyó deltájával nyugaton, 
illetve Xiamen és Zhejiang tartományokkal keleten. Ezek a közlekedési kapcsolatok 
csak fokozatosan javultak. 1996-ban például nem volt közvetlen vasúti összeköttetés 
Kanton és Shantou között. 2008-ban már járt közvetlen vonat, az éjjeli járat 7 óra 
alatt tette meg a távot. A Sencsen–Shantou nagysebességű vasút 2013-ra készült 
el, mintegy 2 órára rövidítve a menetidőt. A Kanton–Shantou nagysebességű vasút-
vonal most épül, átadása 2025 végére várható, elkészülésével a menetidő mintegy 
90 percre csökken.
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Az 5. ábra további betekintést nyújt a vizsgált öt város társadalmi és gazdasági 
fejlődésébe. Az ábra bal oldali panelje a városok egy főre jutó GDP-jét mutatja 
a ténylegesen ott élő lakosokra vetítve. Ebben a tekintetben Sencsen felvirágzása 
kiemelkedő. 2000-ben, húsz évvel azután, hogy Teng Hsziao-ping a „saját, nehéz 
útjának” nevezte Sencsen fejlődési pályáját, a város utolérte és megelőzte Kantont, 
amely korábban a szárazföldi Dél-Kína legvirágzóbb városának számított. 2019-re 
a különbség tovább nőtt. Az egy – ténylegesen ott élő – főre jutó GDP 200 400 CNY 
(29 000 USD) volt Sencsenben, míg 154 400 CNY (22 286 USD) Kantonban. A dong-
guani egy – ténylegesen ott élő – főre jutó GDP alakulása jól illeszkedik a népességi 
adatok által sugallt felvirágzás–hanyatlás–megújulás mintázathoz. Meizhouban és 
Shantouban ez a mutató mérsékelt gazdasági növekedést jelez, ami összhangban 
van e városok népességének lassabb növekedésével. 

Az 5. ábra jobb oldali panelje az adott város közintézményeiben jelentkező egész-
ségügyi és családtervezési kiadásokat egy – ténylegesen ott élő – főre eső értékét 
mutatja a ténylegesen ott élőkre vetítve. Az adatok azt jelzik, hogy ez a társadal-
mi-gazdasági fejlettségi mutató jellemzően együtt növekszik a GDP-vel, de nem 
követi azt pontosan. Különösen figyelemre méltó, hogy a közegészségügyi ellátások 
mutatója alapján Meizhou megközelíti a tartományi székhely, Kanton szintjét, amely 
számos kiváló kórházzal és egészségügyi intézménnyel rendelkezik. Ezzel szemben 
Shantou és különösen Dongguan jelentősebben lemaradtak. 

Úgy vélem, hogy ezek a mintázatok jól tükrözik Kína regionális önellátásra épülő rend-
szerének következményeit. Egy prefektúraszintű városban az egészségügyi hatósá-
gok a kiadásaikat az alábbi forrássok kombinációjából finanszírozhatják: (a) a városi 
költségvetésből vagy a magasabb (tartományi vagy országos) szintű költségvetések 
egyedi programjainak keretében nyújtott hozzájárulásokból, (b) a betegeknek nyújtott 

5. ábra
A ténylegesen ott élőkre jutó GDP és egészségügyi kiadások

Ténylegesen ott élőre jutó GDP (ezer CNY) Ténylegesen ott élőre jutó
egészségügyi kiadások (ezer CNY)
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szolgáltatásokért az egészségbiztosítók (amelyek a lakóhely-nyilvántartás, a foglalkoz-
tatás vagy a magánbiztosítás alapján működnek) által fizetett térítésekből és a betegek 
önrészesedéséből, valamint (c) a közintézményekhez tartozó gyógyszertárak és más 
egészségügyi üzletek gyógyszerek és egyéb egészségügyi termékek értékesítéséből. 
A Meizhouban tapasztalható, viszonylag magas egészségügyi kiadások részben a helyi 
lakosság körében fennálló az egészségügyi ellátások iránti jelentős kereslet követ-
kezménye lehet, ami a demográfiai jellemzőkkel (pl. az idősebb népesség nagyobb 
arányával) és a jövedelmi viszonyokkal is összefügghet. Ugyanakkor az is elképzelhe-
tő, hogy Meizhou mint a környező, elszigeteltebb vidéki térségek központi városa, 
egy szélesebb régió egészségügyi ellátását is biztosítja. Egy ilyen térségben ez lehet 
a legközelebbi és a legkényelmesebb megoldás, ha valaki bonyolultabb egészségügyi 
probléma miatt keres orvosi segítséget. Végül pedig, mivel az állampolgárok bárhol 
szabadon választhatnak egészségügyi szolgáltatót, a magas kereslet részben az intéz-
mény jó hírnevének is köszönhető lehet. Ebből adódóan egyfajta versenyhelyzet is 
kialakulhat: az egészségügyi intézmények dolgozói szakmai büszkeségből is töreked-
hetnek a kiválóságra, de az önrészfizetésekből származó bevételek is motiváló erőként 
hathatnak. Ezek a szempontok magyarázatot adhatnak arra is, hogy miért marad el 
Dongguan a többi várostól a helyi egészségügyi kiadások tekintetében (5. ábra). Ennek 
egyik oka az lehet, hogy egyes egészségügyi szükségleteket hatékonyabban elégítenek 
ki a közeli Kantonban vagy Sencsenben. Emellett a Dongguanba frissen érkezett, helyi 
lakóhellyel (hukou) nem rendelkező vándormunkások előnyösebbnek tarthatják – akár 
költségek, várakozási idő vagy személyes kapcsolatok miatt – azt, hogy egészségügyi 
ellátást akkor vegyenek igénybe, amikor családlátogatásra hazatérnek. Például ha egy 
Meizhouból származó, Dongguanban dolgozó vándormunkás megbetegszik, előfor-
dulhat, hogy inkább hazatér egy műtét kedvéért, mert ott az utókezelés olcsóbb, és 
a családja is tudja őt támogatni. 

6. ábra
Bevételek és kiadások aránya

Bevétel-kiadás arány Adóbevétel-teljes bevétel arány
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A 6. ábra rávilágít arra, hogy az olyan lassabban növekvő városok, mint Meizhou és 
kisebb mértékben Shantou, miben különböznek a Gyöngy-folyó deltájának gyor-
san fejlődő városaitól. Az ábra bal oldali panelje az önkormányzati közbevételek és 
a teljes önkormányzati közkiadások arányát mutatja. 2019-ben ez az arány Meizhou 
esetében 0,2, Shantouban pedig 0,37 volt8. Ugyanez az arány Sencsenben 0,83, 
Dongguanban 0,78 és Kantonban 0,59 volt. A jobb oldali panel tanúsága szerint 
azonban az adóbevételek aránya az önkormányzatok összbevételében hasonló az öt 
városban. Úgy tűnik tehát, hogy strukturálisan különböznek egymástól: Meizhou és 
Shantou esetében a helyi közszolgáltatás-nyújtás relatíve magasabb szinten valósul 
meg. Az egyik lehetséges magyarázat rá, hogy e szolgáltatások finanszírozásához 
vagy kereskedelmi tevékenységekből származó bevételeket használnak fel, amilye-
nek például az intézményhez befolyó egészségügyi ellátási vagy oktatási díjak, vagy 
pedig a finanszírozás az intézményhez köthető leányvállalatokon vagy fióktelepeken, 
szervezeti egységeken keresztül valósul meg. 

Sajnos a nyilvánosan elérhető adatok alapján nem könnyű megállapítani, hogy az 
egyes tényezők milyen mértékben járulnak hozzá a közszolgáltatások költségeinek 
költségvetésen kívüli finanszírozásához. Amint azt Wong (2018) is kifejti, a kínai 
jelentési és adatnyilvántartó rendszerek gyengeségei miatt az adatszolgáltatás te-
rületileg és időben is inkonzisztens. Különösen aggályos, hogy nem derül ki, azono-
sítottak-e minden érintett szervezetet, és kötelezték-e arra, hogy megfelelő elszá-
molási keretrendszerben nyújtsanak be adatokat, beszámolókat. Ezt a problémát 
felismerve a 2014-es költségvetési törvény előírta egy új államháztartási jelentési 
rendszer bevezetését. Ez a rendszer átfogó információkat, adatokat hivatott gyűjteni 
az állami bevételekről, beleértve a költségvetésen kívüli és a célhoz kötött bevé-
teleket, földeladásokat, az állami tulajdonú vállalatoktól származó befizetéseket, 
valamint különféle nyugdíj- és társadalombiztosítási rendszerek bevételeit is (Wong 
2018:276–277). A rendszer bevezetése azonban lassan halad. Ez részben annak tud-
ható be, hogy nehéz azonosítani a releváns, jelentéstételre kötelezett szervezeteket, 
illetve besorolni őket közszolgáltató vagy kereskedelmi szervezetként. Előfordulhat 
például, hogy egy város több, nagy csoportba szerveződött állami vállalatot támogat, 
amelyek számos leányvállalata közül néhány közjavakat biztosít, közszolgáltatást 
nyújt, míg mások tisztán kereskedelmi tevékenységet folytatnak. Az is lehetséges 
továbbá, hogy a kereskedelmi tevékenységből származó profitból finanszírozzák 
a közszolgáltatást nyújtó egységek bizonyos kiadásait, de ezek az átutalások nem 
jelennek meg az állami bevételek között. 

8 �A szükséges forrás származhat a fent felsorolt (a), (b) és (c) alternatívák bármelyikéből. Fontos megjegyezni, 
hogy ezekbe beletartoznak azok a tételek is, amelyeket a nem helyi lakosok fizetnek a városokban 
(Meizhouban vagy Shantouban) igénybe vett egészségügyi szolgáltatásokért.
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Kínában a vállalati reform támogatói régóta vallják azt az elvet, hogy el kell külö-
níteni a köz- és a magánszolgáltatásokat azáltal, hogy a vállalatokat egyértelműen 
vagy kereskedelmi, vagy közszolgáltatást nyújtó szervezetként azonosítanak. Ezen 
túlmenően körülbelül 2000 óta a vállalati reform egyik célkitűzése a kereskedelmi 
célú állami vállalatok „tőkésítése” (securitisation), azaz korlátolt felelősségű válla-
lattá vagy részvénytársasággá történő átalakítása volt. Ez a törekvés ugyanakkor 
sosem jelent meg egységesen minden régióban. A vállalati reform összehasonlító 
elemzésében Lu (2018) arról számol be, hogy 2014-ben a helyi állami vállalatok 
körében Dongguan tartományban viszonylag alacsony volt a tőkésítettségi szint: 
2012-ben a helyi állami vállalatok teljes eszközállományának csak 21 százaléka volt 
tőzsdén jegyzett vállalat tulajdonában, pedig a 12. ötéves tervben a célértéket 60 
százalékban határozták meg. Lu értékelése szerint Dongguan tartomány számos 
állami vállalata túlságosan szerteágazó konglomerátum volt, világos alaptevékeny-
ségek nélkül. 

Ezt a kérdést jobban megérthetjük, ha megvizsgáljuk azokat az állami tulajdonú 
vállalatokról elérhető adatokat, melyek infrastrukturális projektek finanszírozása 
céljából a sanghaji vagy a sencseni tőzsdén jegyzett vállalati kötvényeket bocsátot-
tak ki. A Shantou Investment and Financing Group Company, egy AA besorolású, 
helyi állami vállalat 2014 márciusában 1,8 milliárd CNY értékű vállalati kötvényt 
bocsátott ki, hogy városi építési projekteket finanszírozzon Shantouban. A Wind 
Financial Services jelentése9 szerint a vállalat saját megfogalmazásában a követke-
ző területeken aktív: „beruházások, mezőgazdaság és közlekedés, önkormányzati 
létesítmények, ingatlanszektor, ... import és az export, ..., városi pártbizottság és 
a városvezetés döntéseinek végrehajtása, telekfejlesztés, ...., mérnöki tanácsadás, 
virág- és növénytermesztés, kutatás-fejlesztés és működtetés”. Ez a leírás jól mu-
tatja, hogy a vállalat nem rendelkezik világosan meghatározott alaptevékenységgel. 
Ugyanakkor alátámasztja azt a felvetést is, hogy Shantouban bizonyos közjavak nyúj-
tásának finanszírozása részben az ilyen szerteágazó, állami tulajdonú cégcsoporton 
belüli belső forrásáramlással valósul meg. 

A Shenzhen Metro Group (SZMC) vállalatcsoport esete eltérő képet mutat. Az AAA-
minősítésű, helyi állami vállalat 2013-ban és 2014-ben összesen 8 milliárd CNY 
értékben bocsátott ki vállalati kötvényeket. A Wind adatbázisában olyan vállalatként 
jellemzik, amely „metró- és könnyűvasúti projektek kivitelezésére, üzemeltetésére, 
fejlesztésére és átfogó hasznosítására” fókuszál. A társaság honlapján (kínai és angol 
nyelven) alaptevékenységként a sencseni városi vasútvonalak építése és üzemel-
tetése szerepel, amelyek teljes hossza 2016-ban 210 kilométer volt. Emellett a vál-
lalat számos olyan kereskedelmi tevékenységet is folytat, amely szorosan kapcso-
lódik a metrófejlesztésekhez. Ide tartozik a kereskedelmi és lakóingatlanfejlesztés, 
a reklámtevékenység és az állomásokon folytatott kereskedelem. Valójában a profit 

9 �https://www.wind.com.cn/ 

https://www.wind.com.cn/


22 Tanulmány

Ronald W. Anderson 

jelentős része az ingatlanfejlesztéseknek köszönhető: 2019-ben az SZMC nyeresége 
11,7 milliárd CNY volt, míg a metróüzemeltetésből származó bevétel 21 milliárd 
CNY. A tulajdonos a sencseni önkormányzat, amely elsősorban földhasználati jog 
formájában járul hozzá a társaság tőkéjéhez. A fejlesztések költségeit visszatartott 
nyereségből és hitelből fedezik, amelyet nagyrészt a kereskedelmi és lakóingat-
lan-projektek bevételeleiből térítenek meg. 

Az SZMC ugyanakkor nem pusztán egy nagyméretű ingatlanfejlesztő, hanem Sencsen 
város érdekeit is képviseli a közlekedéstervezési és -koordinációs tevékenységek 
során tartományi és országos szinten. Saját megfogalmazása szerint a vállalat aktí-
van részt vesz célzott szociális szolgáltatásokban, ilyen például az idősek számára 
biztosított ingyenes közlekedés, illetve a 22 ezer lakásos, megfizethető árú ingatlan 
építése. Vállalati küldetésnyilatkozatában a következő szerepel: „a Shenzhen Metro 
Group Co., Ltd. elkötelezett az olyan vállalati kultúra létrehozásában és támogatá-
sában, melynek alapértéke a közös felelősségvállalás és értékteremtés, valamint az 
eredmények közösségi megosztása”; a csoport elkötelezetten dolgozik egy olyan 
tanulásközpontú vállalat kialakításán, amelyet szigorú fegyelem és emberközpontú 
vezetés kiegyensúlyozott harmóniája jellemez. Noha a vállalati küldetésnyilatkozat 
hangvétele jóval lelkesebb, mint amit az utóbbi időben a nyugati világban megszok-
hattunk, tartalmilag emlékeztet azokra a nyilatkozatokra, amelyeket számos 20. szá-
zad eleji európai szövetkezeti vállalat tett a céljairól – mely vállalatok némelyike 
még ma is meghatározó szereplőként működik –, különösen például a biztosítás és 
a banki szolgáltatások szektorában. 

4. Következtetések

A kínai típusú, az érintettek szélesebb körére épülő ún. stakeholder vállalatok műkö-
désének vizsgálatát azzal zárom, hogy visszatérek a bevezetésben megfogalmazott 
kérdéshez, amelyet az alábbi módon fogalmazok át: vajon a helyi kormányzatok for-
ráshiánya ösztönzi-e a helyi állami tulajdonú vállalatok reformját? Ha igen, hogyan 
hat ez a köz- és magánjavak biztosítására, az ellátásra? Van némi bizonyíték arra, 
hogy Kína 2014 óta folytatott adósságcsökkentési politikája közvetett módon nyo-
mást gyakorol a helyi kormányzatokra, hogy reformálják meg az állami vállalatokat. 
Amint az Anderson (2020) részletezi, e politika legfontosabb elemei a következők: 
(a) a helyi önkormányzatok számára megtiltották, hogy nyílt végű hitelgaranciákat 
vállaljanak, vagy hogy a jövőbeli földértékesítésből származó bevételeket ilyen cél-
ra lekössék; (b) az általános célú, helyi kormányzati hitelfelvételt átcsatornázzák 
a tartományok vagy tartományi jogú városok által kibocsátott önkormányzati köt-
vények révén; valamint (c) a tőkebefektetési projektek közfinanszírozását köz- és 
magánszféra együttműködésében (PPP10) megvalósuló konstrukciókon keresztül 

10 �köz- és magánszféra közötti partnerség (public–private partnership)
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szervezik, ahol egy helyi állami tulajdonú vállalat külső partnerrel (magánvállalattal 
vagy másik állami vállalattal) működik együtt, amely rendelkezésre bocsátja az infra-
struktúramenedzsment-tapasztalatot, és tőkét biztosít a projektköltségek mintegy 
20 százalékának finanszírozásához, míg a fennmaradó 80 százalékot (gyakran hazai 
szakpolitikai/állami fejlesztési banktól származó) hitelből fedezik. A programot 2014-
ben az Államtanács egy irányelve fogalmazta meg, s ezt követően világossá vált, 
hogy a Nemzeti Fejlesztési és Reformbizottság (National Development and Reform 
Commission, NDRC) is megerősíti a program végrehajtását: csökkentette az új vál-
lalati kötvénykibocsátások engedélyezésének volumenét, amely korábban fontos 
forrást jelentett a helyi önkormányzatok infrastrukturális projektjeihez. Ezenkívül 
2016-ban és 2017-ben a Pénzügyminisztérium és az Államtanács több nyilatkozatban 
hangsúlyozta a kormányzati garanciavállalás korlátait. Ezzel párhuzamosan több 
jelentős PPP-projektet is nyilvánosan leállítottak, valamint a szabályozási előírások 
megsértése miatt fegyelmi eljárásokat indítottak az érintett helyi önkormányzatok 
munkatársaival szemben. 

Mindezek következtében csökkent a helyi önkormányzatok mozgástere az erőfor-
rások szabad átcsoportosításában a kormányzati szervezeti egységek és a hozzájuk 
kapcsolódó állami tulajdonú vállalatok között. A városi és megyei önkormányza-
toknak a terveiket a tartományok elé kell terjeszteni a forrásokhoz való hozzáférés 
érdekében, míg a tartományoknak Pekinget kell meggyőzniük, hogy az erőforrás-al-
lokációik következetesek és hatékonyak. 2018-ban és 2019-ben egyre nyilvánvalóbbá 
vált, hogy a helyi önkormányzatokat érzékenyen érinti ez a szabályozási környezet, 
mivel több, súlyosan eladósodott önkormányzatnak komoly problémát jelentett 
a lejáró infrastrukturális hitelek átütemezése11. Az Egyesült Államokkal folytatott 
kereskedelmi viták és a Covid19-világjárvány következtében a központi kormányzat 
valamelyest enyhített a konszolidációs, adósságleépítési politikáján. Engedélyezték 
például a „különleges célú” önkormányzati kötvények kibocsátását, amelyekkel fel 
tudták tőkésíteni az állami tulajdonú helyi kereskedelmi bankokat, valamint eltö-
rölték a „helyi közpénzügyi minőség” értékelési mutatót, amely büntette azokat 
az önkormányzatokat, amelyeknél az összkiadásokat viszonylag alacsony arányban 
fedezték helyi adóbevételek. Az  ilyen átmeneti intézkedések ellenére azonban 
továbbra is nyomás nehezedik a helyi önkormányzatokra annak érdekében, hogy 
kereskedelmi vállalkozásaikat olyan tevékenységekre korlátozzák, amelyek forrást 
biztosítanak, nem pedig elvonják azt, és hogy ezeket az erőforrásokat a helyi lakos-
ság számára szükséges közszolgáltatások finanszírozására fordítsák. 

11 �Lásd pl. Caixin „The Local Government Debt Crisis that Just Won’t Go Away” 2019. április 10. https://
www.caixinglobal.com/2019-04-10/in-depth-the-local-government-debt-crisis-that-just-wont-go-away-
part-1-101402567.html 

https://www.caixinglobal.com/2019-04-10/in-depth-the-local-government-debt-crisis-that-just-wont-go-away-part-1-101402567.html
https://www.caixinglobal.com/2019-04-10/in-depth-the-local-government-debt-crisis-that-just-wont-go-away-part-1-101402567.html
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 kínai fejlődési modell kihívásai 2020 óta elsősorban az ingatlanszektorban je-
lentek meg, különösen az olyan jelentős vállalatok, mint az Evergrande (2021) és 
a Country Garden (2023)12 látványos csődjét követően. 2024-gyel bezárólag a je-
lentősebb fizetésképtelenségek jellemzően magánvállalatokhoz kapcsolódtak, és 
az offshore piacon történtek, elsősorban Hongkongban. Némi nyomás nehezedik 
a közfinanszírozásra is, amint azt az ún. helyi kormányzati finanszírozási vállalatok 
által kibocsátott rövid lejáratú kereskedelmi értékpapírok kifizetésénél jelentkező 
késedelmek is mutatják. Legújabban a központi állami hatóságok lépéseket tettek 
az ilyen nyomás enyhítésére azáltal, hogy tőkeinjekciókat biztosítottak több nagy 
állami tulajdonú kereskedelmi banknak, valamint 2025-re a GDP 4 százalékában 
határozták meg a központi államháztartási hiány célértékét. Ezzel lényegében hall-
gatólagosan elismerték, hogy a kínai állami szféra fejlesztését a jövőben már nem 
lehet elsősorban földeladásokból finanszírozni, a kínai megtakarítóknak az ingat-
lanbefektetésektől fokozatosan a részvények és más tőkepiaci eszközök felé kell 
átcsoportosítaniuk megtakarításaikat. 
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Geoökonómiai fragmentáció a Nyugat-Balkánon*

Ginter Tamás  

A geoökonómiai fragmentáció a nemzetközi közgazdaságtan egyik leginkább kuta-
tott témájává vált. Jelen tanulmány a Nyugat-Balkán főbb kereskedelmi partnereivel 
2010 és 2023 között folytatott kereskedelmi forgalom leíró elemzésén keresztül 
vizsgálja a térségben tapasztalható geoökonómiai fragmentáció kérdését. A régió 
egyes országainak kereskedelmipartner-struktúrájáról nyújtott részletes áttekintés 
mellett e tanulmány azt is vizsgálja, hogy kimutatható-e a geoökonómiai fragmentá-
ció (vagyis egy adott geopolitikai tömbön belül növekvő kereskedelem) a térségben. 
A kutatás eredményei azt mutatják, hogy a Nyugat-Balkán országai elsősorban az 
EU-val, illetve a régión belül kereskednek. Az Oroszországgal és Kínával folytatott 
kereskedelmi mintázatok vegyes képet mutatnak, a geoökonómiai fragmentáció 
pedig nem mutatható ki egyértelműen. A tanulmány alátámasztja a szakirodalom 
azon megállapításait, miszerint Kelet-, Közép-, és Délkelet-Európában a geoökonó-
miai fragmentáció elsősorban egy lehetséges politikai narratíva, semmint gazdasági 
valóság.

Journal of Economic Literature (JEL) kódok: F4, F5, F6
Kulcsszavak: geoökonómiai fragmentáció, kereskedelmi fragmentáció, Nyugat-
Balkán

1. Bevezetés

A geoökonómiai fragmentáció (azaz a „globális gazdasági integráció politikai szándék 
mentén történő visszafordítása”, IMF 2023:91) az elmúlt évtized során a nemzetközi 
közgazdasági kutatások egyik legalaposabban vizsgált témájává vált. A mögöttes 
indokok sokrétűek: a  2010-es évek végére kialakult amerikai-kínai kereskedel-
mi konfliktust követően tört ki a 2020-as évek polikrízise (beleértve a Covid19-
világjárványt, a fokozódó geopolitikai feszültségeket és az 1970-es évekéhez hasonló 
energiaválságot). A polikrízis egyrészről szükségessé tette a globális értékláncok 
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átalakítását, miután sérülékenységük nyilvánvalóvá vált a járványra való hivatko-
zással bevezetett intézkedések nyomán. Az értékláncok effajta újraszervezésének 
igénye a „reshoring” és „nearshoring” kifejezésekkel írható le; ezek a termelés és 
a fogyasztás földrajzi közelítését, valamint a globális értékláncok rövidülését jelentik 
(lásd még Aiyar – Ilyina 2023 és Abeliansky et al. 2023). Másrészről a 2020-as évek 
fokozódó geopolitikai feszültségei (beleértve az olyan katonai konfliktusokat, mint 
az Ukrajnában és a Közel-Keleten zajló háborúk, illetve az Egyesült Államok és Kína 
között kialakuló versengést) hatására megnőtt az igény a termelés áthelyezésére 
hasonló geopolitikai elveket követő országokba, illetve az ezekkel való kereskedelem 
növelésére (amelyet a „friendshoring” kifejezés ír le, Maihold 2022).

Bár a geoökonómiai fragmentáció széles körben kutatott témává vált az elmúlt évti-
zed során, viszonylag kevés figyelmet szenteltek annak a nyugat-balkáni országokra 
gyakorolt hatásaira.1 Mindez meglepő lehet annak fényében, hogy a Nyugat-Balkán 
geopolitikai helyzete Európán belül igen sajátosnak mondható (lásd például Zarić – 
Budimir 2022, illetve Hake – Radzyner 2019). A Nyugat-Balkán hat országa zömükben 
nyugati orientációval bír, és fontos lépéseket tett az európai uniós integráció érde-
kében. Ugyanakkor a tömb „bővítési fáradtsága” a tárgyalások kifulladásához ve-
zetett, és mára az európai gazdaságba történő teljes értékű integráció távoli célnak 
tűnik. Mindez idő alatt valamennyi globális geopolitikai szereplő növelte befolyását 
a Nyugat-Balkánon (az Egyesült Államok a NATO sikeres bővítésével, Kína pedig 
az Övezet és Út kezdeményezés elindításával a 2010-es évek közepén; lásd még 
Barisitz 2024). Továbbá, Oroszországot számos történelmi, kulturális és gazdaságai 
kapocs köti össze a szláv, ortodox nyugat-balkáni nemzetekkel, míg egyes regioná-
lis hatalmak (például Törökország és egyes Öböl-menti országok) kereskedelem és 
a befektetések révén gyakorolnak befolyást (Reményi – Csapó 2021). Tekintettel 
a Nyugat-Balkán sajátos helyzetére, a régió geoökonómiai fragmentációjának ta-
nulmányozása különösen aktuális és időszerű.

Jelen tanulmány célja tehát a Nyugat-Balkánon tapasztalható geoökonómiai frag-
mentáció vizsgálata kereskedelmi adatok proxyváltozóként történő használatával. 
A tanulmány a következőképpen épül fel. A 2. fejezet szakirodalmi áttekintést tar-
talmaz, amely a geoökonómiai fragmentáció jelenségére fókuszál, és azon belül 
különösképpen a kelet-, közép-, és délkelet-európai térségre. A 3. és 4. fejezetek 
a kutatási módszertant, illetve az (országra lebontott és összrégiós szintű) eredmé-
nyeket részletezik. Az 5. fejezet a következtetéseket tartalmazza.

1 �Albánia, Bosznia-Hercegovina, Koszovó, Montenegró, Észak-Macedónia és Szerbia. A „Koszovó” megnevezés 
mindennemű státuszra vonatkozó állásfoglalást mellőz és az ENSZ BT 1244. számú határozatával, valamint 
a Nemzetközi Bíróság Koszovó függetlenségének kikiáltásáról szóló véleményével összhangban kerül 
használatra.
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2. Szakirodalmi áttekintés

2.1. Geoökonómiai fragmentáció: definíciók és hatások
2.1.1. Definíciók és rövid történelmi áttekintés
A (geoökonómiai) fragmentáció meghatározásai nem egységesek. Az IMF (2023:91) 
definíciója szerint a geoökonómiai fragmentáció a „globális gazdasági integráció 
politikai szándék mentén történő visszafordítása”. Mindez tükrözi azt a tényt, hogy 
a fragmentációt politikai és gazdasági szereplők kezdeményezik, és nem a globális 
gazdaságban beállt, exogén tényezők hatására végbement spontán változásról be-
szélünk. Gopinath et al. (2024:1) hasonló, ámbár részletesebb meghatározással él: 
a fragmentáció „a határokon átnyúló tevékenységek származási és célországaiban 
bekövetkezett politika okozta változás, amelyet gyakran olyan stratégiai megfonto-
lások vezérelnek, mint a gazdasági és nemzetbiztonság, a szuverenitás és az auto-
nómia; mindez összefügghet a világkereskedelem GDP-arányos csökkenésével, de 
az összefüggés nem szükségszerű”. Campos et al. (2023) szerint a hasonló elveket 
követő tömböknek a globális gazdaságban történő megjelenése a fragmentáció 
előfeltétele, aminek nyomán idővel mérséklődik a kereskedelmi és tőkeáramlás az 
adott blokkok között. A (politikai szándék által vezérelt) geoökonómiai fragmentáció 
mögöttes indokai közé tartoznak a kereskedelempolitikában bekövetkező változások 
(és különösen a protekcionista politikák terjedése), illetve a geopolitikai világrend 
átrendeződése – ideértve a stratégiai autonómia iránti megnövekedett igényt (Baur 
et al. 2023).

A „fragmentáció” fogalmát gyakran összefüggésbe hozzák a „reshoring” és a „friend- 
shoring” kifejezésekkel, amelyek definíció szerint „olyan stratégiák, amelyek men-
tén a  gyártási folyamatokat megbízható, hasonló politikai preferenciákkal bíró 
országokba helyezik át annak érdekében, hogy az ellátási láncokat ellenállóbbá 
tegyék, és kevésbé legyenek kitettek a geopolitikai feszültségeknek” (IMF 2023:91). 
Hasonlóképpen, Norring (2024:4) a  deglobalizáció egyik összetevőjének tekinti 
a geoökonómiai fragmentációt, azaz a „blokkokon belül koncentrálódó gazdasági te-
vékenység”-et, amelyet a „geopolitika vezérel”. E blokkokról ugyanakkor egyértelmű 
definícióval nem rendelkezik a szakirodalom, a blokkok kialakulásának geopolitikai 
hátterében való elmerülés túlmutat a  jelen tanulmány keretein. Leggyakrabban 
háromblokkos csoportosításokkal találkozhatunk (az Amerikai Egyesült Államok és 
az Európai Unió, Oroszország és Kína, valamint a világ többi része; Gopinath et al. 
2024, vagy hasonlóképpen Kelet, Nyugat és Semleges; Campos et al. 2023).

A gazdasági dezintegrációval és a globális ellátási láncok geopolitikai szándékok 
mentén történő átalakulásával kapcsolatos kutatások száma jelentősen megnőtt 
az elmúlt évtizedben. A szakirodalom (például Kaaresvirta et al. 2023 és Norring 
2024) jellemzően az Egyesült Államok és Kína között zajló kereskedelmi háborúra 
hivatkozik mint a globális fragmentáció kiindulópontjára, ugyanakkor már a 2008-as 
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pénzügyi válság utórengéseiben is fel lehetett fedezni a gazdasági dezintegráció 
egyes jeleit (Halmai 2023). Egyéb, a fragmentáció iránti igényt eredményező mér-
földkövek közé tartozik a Covid19-járvány és az orosz-ukrán háború (előbbi elsősor-
ban a nearshoring, utóbbi pedig a friendshoring folyamatát ösztönözte) (Blanga-
Gubbay – Rubínová 2023). A  fragmentáció hatásai számos csatornán keresztül 
terjednek, ideértve a közvetlen külföldi tőkebefektetéseket, a határokon átnyúló 
migrációt és a nemzetközi kereskedelmet (Aiyar – Ilyina 2023). A jelen tanulmány-
ban foglalt elemzések ez utóbbira összpontosítanak, mivel a kereskedelem széles 
körben alkalmazott proxyváltozó a geoökonómiai fragmentáció számszerűsítése 
során (lásd például Hakobyan et al. 2023; Alvarez et al. 2023 stb.).2

2.1.2. A geoökonómiai fragmentáció hatásai
Míg a geoökonómiai fragmentáció széles körben kutatott jelenséggé vált, annak 
mértéke a szakirodalomban erősen vitatott. Gopinath et al. (2024) megállapítja, 
hogy a fragmentáció az ukrán háború 2022-es kitörése óta erősödött fel: az egy-
mástól geopolitikai értelemben távol álló blokkok között csökkent a kereskedelem 
a hasonló geopolitikai elveket valló országok közötti külkereskedelemhez képest. 
Ezzel együtt a fragmentáció üteme mindeddig viszonylag lassúnak mondható. Ezt 
támasztja alá Bosone et al. (2024) is: az EU egészére kiterjedő elemzés arra a kö-
vetkeztetése jut, hogy az EU-ba áramló import tekintetében korlátozott mértékben 
látszik bizonyíték a nearshoring és friendshoring folyamatok jelenlétére. Kaaresvirta 
et al. (2023) szerint a deglobalizációt érintő, egyre erősödő diskurzus ellenére világ-
szinten a globális szintű geoökonómiai fragmentációra kevés bizonyíték mutatható 
ki. Miközben az Amerikai Egyesült Államok és Kína között csökkent a kereskedelem 
és a közvetlen külföldi tőkebefektetések áramlása a kettejük között kirobbant ke-
reskedelmi háború kezdete óta, az adatokban nem mutatható ki további gazdasági 
blokkok létrejötte. Ezenfelül a 2020-as évek polikrízisének kezdete óta a feltörekvő 
régiókban (ideértve Kelet-Közép-Európát is) mind a külkereskedelemben, mind pedig 
a közvetlen külföldi tőkebefektetések terén növekvő trend figyelhető meg. Ez utóbbi 
következtetést Ginter – Tischler (2024) is alátámasztja regionális szinten: a visegrádi 
országok közötti kereskedelmi mintázatokban sem mutatkoznak a fragmentáció jelei.

Mivel a geoökonómiai fragmentáció hatásai nehezen modellezhetők, az ezzel kap-
csolatos becslések nagymértékben szóródnak (Norring 2024). Campos et al. (2023) 
számításai szerint a legszélsőségesebb esetben a nemzetközi kereskedelem a felére 
csökkenne egy három blokkból (Nyugat, Kelet, Semleges) álló globális rend esetén, 
átlagosan 3,4 százalékos gazdasági veszteséget okozva. A veszteségek a keleti blokk-
ban lennének a nagyobbak. Javorcik et al. (2023) a friendshoring (azaz a kereske-
delmi folyamatok olyan átalakulása, amelynek keretein belül elsősorban a hasonló 
értékeket valló országokkal zajlik külkereskedelem) hatásait vizsgálták. Eredményük 

2 �Ginter – Hildebrandt (2024) foglalkozik a Nyugat-Balkán közvetlen külföldi tőkebefektetésekkel kapcsolatos 
fragmentációval. Ennek értékelését lásd a 2.2. alfejezetben.
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azt mutatta, hogy a friendshoring-trendek a GDP akár 4,7 százalékos csökkené-
séhez is vezethetnek, bár Európa feltörekvő országait a kedvezőtlen hatások ke-
vésbé érintenék. Ezen túlmenően a szerzők azt is megállapították, hogy a friend- 
shoring-folyamatokból (a termelési helyszínek áthelyezése révén) profitálni ugyan-
akkor a feltörekvő európai országok sem volnának képesek, noha a geopolitikai el 
nem köteleződés segíthetne minimalizálni a globális értékláncok átszerveződéséből 
adódó veszteségeket. Ehhez hasonlóan Aiyar – Ohnsorge (2024) megállapítása sze-
rint, bár a fragmentáció a legtöbb szereplő számára költséges, a szabadkereskedelmi 
egyezményeket támogató országok számára lehetőségeket is teremthet, amelyek 
ezáltal közvetítő szerepet tölthetnének be. Feltörekvő Európa e régiók egyikének 
tekinthető.

2.2. Geoökonómiai fragmentáció a Nyugat-Balkánon
Amint az az 1. fejezetben említésre került, a Nyugat-Balkán egyedi geopolitikai hely-
zete ellenére kevés figyelmet szenteltek a régió geoökonómiai fragmentációjának. 
Kaloyanchev et al. (2018) részletes képet festett a Nyugat-Balkán kereskedelmi 
felépítéséről és fő kereskedelmi partnereiről, bár adataikban még nem szerepel-
nek a polikrízis által előidézett legújabb fejlemények. Az elemzés szerint 2018-ban 
a régió legfontosabb kereskedelmi partnere az Európai Unió volt, amelyet máso-
dik helyen a régión belüli (azaz a nyugat-balkáni országok közötti) kereskedelem 
követte. Az előbbi növekvő, az utóbbi stagnáló trendet mutatott. A Nyugat-Balkán 
hat országa közötti kereskedelmet vizsgálva megállapítható, hogy nem a földrajzi 
közelség a meghatározó: sokkal inkább a nyelvi és kulturális hasonlóság, illetve 
a kereskedelmi korlátok visszaszorulása az, ami serkenti a régión belüli kereskedel-
met. A nem-nyugati geopolitikai szereplőkkel folytatott kereskedelmet illetően úgy 
fogalmaznak, „Oroszország, Kína és Törökország kevésbé hangsúlyos, és rendszerint 
az onnan származó import dominál” (Kaloyanchev et al. 2018:1).

Ginter – Hildebrandt (2024) a Nyugat-Balkán geoökonómiai fragmentációját kutatta 
a főbb geopolitikai szereplők külföldi működőtőkebefektetések (FDI) állományában 
való részesedésének elemzésével az egyes nyugat-balkáni országokban 2010 és 2023 
között. Az EU jelentős befektetőnek számít a régióban, ugyanakkor a szerzők megál-
lapítása szerint részesedése az FDI-állományban idővel csökkent, míg Kína és kisebb 
mértékben egyes Öböl-menti országok befektetőként jelentek meg. Az Egyesült 
Államok és Oroszország befektetési tevékenysége mérsékelt (az orosz befektetések 
azonban továbbra is jelentősek Bosznia-Hercegovinában). Továbbá, a regionális in-
tegráció jelei is kimutathatók: az egyes nyugat-balkáni országok maguk is befektettek 
más nyugat-balkáni országokban. A külföldi működőtőke-befektetésekben így nem fi-
gyelhető meg a fragmentáció a Nyugat-Balkánon. Épp ellenkezőleg: diverzifikáció lát-
ható a régió geopolitikai tömbök közötti befektetési struktúrájában. Jovanović et al. 
(2024) mikroszintű adatokat használt a Nyugat-Balkánban végbemenő nearshoring- 
trendek azonosítására, megállapítva, hogy a nyugat-balkáni országokban megfi-
gyelhetők ilyen trendek, valamint hogy a régió a globális nearshoring-folyamatok 
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haszonélvezője, mivel a gyártás (különösen Ázsiából) a Nyugat-Balkánra helyező-
dik át. A szerzők azt is kimutatták, hogy nemcsak európai vállalatok helyeznek át 
termelőkapacitásokat a régióba, hanem bizonyos ázsiai gyártók is, amelyek a nyu-
gat-balkáni jelenlétükkel szeretnék biztosítani közelségüket az európai piacokhoz.

2.3. Kutatási kérdések
A szakirodalmi kitekintés alapján az alábbi kutatási kérdéseket vetettem fel:

• �Tükröződik-e a globális geopolitikai helyzet változása a Nyugat-Balkán kereske-
delmi forgalmában?

• �Érintette-e a Nyugat-Balkánt a geoökonómiai fragmentáció a globális értékláncok 
átrendeződésének igénye nyomán?

• �Vannak-e országspecifikus jellemzői a geoökonómiai fragmentációnak a Nyugat-
Balkánon?

3. Módszertan

A jelen tanulmány célja tehát a potenciális geoökonómiai fragmentáció jeleinek 
azonosítása a Nyugat-Balkánon a fő kereskedelmi partnerek és egyéb, globális és 
regionális geopolitikai szereplőkkel fennálló kereskedelmi kapcsolatok elemzésével. 
Bár a fragmentáció mint fogalom többet foglal magában, mint kizárólag a keres-
kedelem, a szakirodalomhoz hasonlóan (Hakobyan et al. 2023; Alvarez et al. 2023 
stb.) a fragmentáció mérésére proxyváltozóként használom a kereskedelmi adatokat 
(ennek korlátait az 5. fejezet taglalja). A szakirodalmi áttekintés alapján akkor áll 
fenn a geoökonómiai fragmentáció, ha a tömbön belüli kereskedelem nő, az adott 
geopolitikai tömbön kívüli kereskedelem pedig csökken.

A Nyugat-Balkán kereskedelmipartner-struktúrájának vizsgálatát megelőzően először 
is általános áttekintést nyújtok a kereskedelem szerepéről a régióban. A Világbank3 
adatait használtam fel a nyugat-balkáni országok GDP-arányos kereskedelmére vo-
natkozóan. Ezt követően az IMF DOTS4 adatbázisára támaszkodva elemeztem az 
egyes nyugat-balkáni, partnerek szerinti kereskedelmi részarányokat, lehetővé téve 
a különböző struktúrák országszintű értelmezését. A nyugat-balkáni országok főbb 
kereskedelmi trendjeinek hosszabb távú megértéséhez 2010 és 2022 (import), illet-
ve 2023 (export) közötti időszakra vonatkozó adatsort használtam. A vizsgálatban 
az exportot és az importot külön elemeztem. Nyolc kereskedelmi partner és part-
nercsoport került azonosításra mint amelyek relevánsak az elemzés szempontjából 

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

4 �Direction of Trade Statistics. https://data.imf.org/?sk=9d6028d4-f14a-464c-a2f2-59b2cd424b85. Letöltés 
ideje: 2024. október 29.

https://data.worldbank.org/indicator/NE.TRD.GNFS.ZS?locations=AL-MK-XK-RS-BA-ME
https://data.imf.org/?sk=9d6028d4-f14a-464c-a2f2-59b2cd424b85
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(a globális geopolitikai befolyásuk, illetve néhány vagy az összes nyugat-balkáni 
országban betöltött, jelentős kereskedelmi súlyuk alapján):

• �az Európai Unió,

• �az Amerikai Egyesült Államok,

• �Svájc,

• �az Egyesült Királyság,

• �Törökország,

• �a fennmaradó öt nyugat-balkáni ország (NyB5),5

• �Oroszország, valamint

• �Kína.

Összességében ennek a nyolc kereskedelmi partnernek és partnercsoportnak a rész-
aránya a vizsgált nyugat-balkáni országok teljes exportjának és importjának legalább 
85 százalékát (sőt, a legtöbb esetben 90 százalékát) teszi ki, ezzel lefedve a régió 
valamennyi főbb kereskedelmi partnerét. A leíró elemzés a kereskedelmi forgalom 
partnerországok és -csoportok szerinti megoszlását vizsgálja 2010 és 2023 (vagy 
2022) között, ezzel részletes képet nyújt a nyugat-balkáni országok kereskedelmi 
struktúrájáról és kereskedelmi integrációjáról.

A geoökonómiai fragmentáció mérésére a vonatkozó szakirodalom alapján meg-
határoztam a  (három) globális geopolitikai tömböt. A  tömbök valamennyi főbb 
kategorizálása alapján (Gopinath et al. 2024, valamint Campos et al. 2023), az EU és 
az Egyesült Államok kétségkívül a nyugati blokk képviselői, jelen tanulmány Svájcot 
és az Egyesült Királyságot is ebbe a csoportba sorolja (lásd még Campos et al. 2023). 
Ezzel ellentétben Oroszország és Kína a keleti blokk részét képezi. Törökországot és 
a világ többi részét nem tekintem a tömbbe tartozónak (Gopinath csoportosításának 
megfelelően). Ezenfelül a régiót magát is külön kezelem a történelmi összefonó-
dások, illetve a régióban jelenlévő rendkívül sajátos érdekcsoport miatt. A blokkok 
kereskedelmi részarányának összehasonlítása az egyes nyugat-balkáni országokban 
lehetővé teszi annak meghatározását, hogy mutatkoznak-e a geoökonómiai frag-
mentáció jelei.

5 �Például Albánia vizsgálata esetén a másik öt nyugat-balkáni állam (a továbbiakban: NyB5) Bosznia-
Hercegovina, Koszovó, Montenegró, Észak-Macedónia és Szerbia.
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4. Eredmények

4.1. A nemzetközi kereskedelem szerepe a Nyugat-Balkánon
A jelen elemzésben először is a nemzetközi kereskedelem szerepét mérem fel a nyu-
gat-balkáni országokban. Ezekben az országokban a GDP-arányos kereskedelem 
(1. ábra) általában alacsonyabb, mint a kisebb, kelet‑, közép-, és délkelet-európai 
EU-tagállamokban (pl. Csehország, Magyarország, Szlovákia és Szlovénia), és hasonló 
a nagyobb országokéhoz (pl. Románia és Lengyelország; vö. Világbank adatai).6 Ez 
elsősorban a nyugat-balkáni országok viszonylag kis belső piacait, illetve az elmaradt 
EU-s integráció hátrányait tükrözi.

A kereskedelmi nyitottságot tekintve 2023-ban Észak-Macedónia (159,1%) és Szerbia 
(124,3%) esetében volt a  legmagasabb a  GDP-arányos kereskedelem. Albánia 
a  Nyugat-Balkán legkevésbé nyitott gazdasága (84,5%). A  2010 és 2023 közötti 
időszakban a kereskedelmi nyitottság trendjei eltérően alakultak a nyugat-balkáni 
országokban. Szerbia, de még inkább Észak-Macedónia, GDP-arányos kereskedelme 
jelentősen nőtt. A többi nyugat-balkáni ország GDP-hez viszonyított kereskedelmét 
a 2010-es években inkább a stagnálás jellemezte. Ezek az eredmények összhangban 
vannak a 2008-as pénzügyi válság utáni lassuló globalizációról (slowbalisation) szóló 
narratívával (lásd még: Halmai 2023).

A GDP-arányos kereskedelmet jelentősen befolyásolták a globális gazdasági fejle-
mények. 2020-ban a Covid19-világjárvány és a kapcsolódó intézkedések a kereske-
delem erőteljes lelassuláshoz vezettek, amit gyors fellendülés követett: 2022-ben 
a GDP-arányos kereskedelem mind a hat országban messze meghaladta a Covid 
előtti értékeket. (Ezek az eredmények összhangban vannak Ginter – Tischler (2024) 
következtetéseivel, akik a visegrádi országok kereskedelem/GDP arányát elemezték 
ugyanezen időszakra vonatkozóan, így valószínűsíthető, hogy ezek a mutatók nagyon 
hasonlóan alakultak a tágabb értelemben vett kelet-, közép-, és délkelet-európai 
régióban.) Az elérhető adatok alapján ez a fellendülés csak átmeneti lehetett, mivel 
2023-ban valamennyi országban újabb visszaesés következett be, részben a külső 
válságok hatására. Ez a visszaesés az orosz-ukrán konfliktushoz kapcsolódó szank-
cióktól függetlenül következett be, a szankcióktól tartózkodó országokat is érintette 
(lásd még Stanicek – Caprile 2023).

6 �https://data.worldbank.org/indicator/NE.TRD.GNFS.ZS. Letöltés ideje: 2024. október 29.

https://data.worldbank.org/indicator/NE.TRD.GNFS.ZS
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4.2. Országprofilok
Ebben a fejezetben bemutatom, hogy miként alakult az egyes partnerek aránya az 
egyes országok külkereskedelmében (a részletes ábrázolást lásd a 2. ábrán).

4.2.1. Albánia
Albánia legfontosabb kereskedelmi partnere – a régióhoz hasonlóan – az Európai 
Unió. Az EU részaránya különösen domináns az export esetében, amely a teljes vizs-
gált időszakban meghaladta a 70 százalékot és az évek során többé-kevésbé állandó 
maradt. Ez kevésbé igaz az importra, amelyet az elmúlt évtizedben csökkenő trend 
jellemzett, majd az EU részaránya 2022-re történelmi mélypontra, 51,5 százalékra 
csökkent (szemben a 2010-es 68,5 százalékkal). Ez a visszaesés atipikusnak tekint-
hető a Nyugat-Balkán többi országhoz viszonyítva. Albánia elsődleges kereskedel-
mi partnere az EU-n belül – földrajzi és történelmi közelsége miatt – Olaszország, 
amely az ország EU-val folytatott kereskedelmének több mint felét adja. A többi 
nyugat-balkáni országba (különösen Koszovóba) irányuló export 2010-től kezdődően 
növekvő trendet mutatott, 2023-ban elérte a 18,8 százalékos történelmi csúcsot, 
ami az elmélyülő regionális integráció jele. A NyB5-ből származó import a kínaihoz 
hasonlóan jelentősen alacsonyabb (6 és 9 százalék között ingadozott az elemzett 
időszakban). A Törökországba irányuló export számottevően csökkent az elmúlt 
évtizedben, míg a török import nőtt, ezzel 2023-ra Törökország lett Albánia máso-
dik legnagyobb importpartnere (az összimport 12,0 százalékával). A kereskedelem 

1. ábra
A GDP-arányos kereskedelem a nyugat-balkáni országokban 2010 és 2023 között
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más meghatározó geopolitikai szereplőkkel (mint például az Egyesült Államokkal 
és Oroszországgal, valamint a Kínába irányuló import) igen mérsékelt (a teljes ke-
reskedelem legfeljebb 2,5 százalékát teszi ki).

4.2.2. Bosznia-Hercegovina
A 2010 és 2023 közötti időszakban az EU részaránya a boszniai kereskedelemben 
mindig jelentősen meghaladta az 50 százalékot (a teljes import 60, a teljes export 
70 százaléka körül ingadozott). Ellentétben a Nyugat-Balkán más országaival, az EU-
val folytatott kereskedelem részaránya nem csökkent az elmúlt évtizedben (sőt, az 
exportoldalon mérsékelt növekedés volt megfigyelhető). A főbb uniós gazdaságok 
(különösen Németország és Olaszország) mellett intenzív a kereskedelem az egykori 
jugoszláv EU-tagállamokkal (Horvátországgal és Szlovéniával) is. A boszniai export 
jelentős és stabil hányada (14–20 százaléka) a többi nyugat-balkáni országba (kü-
lönösen Szerbiába és kisebb mértékben Montenegróba) áramlik. Az import tekin-
tetében az EU-t a nyugat-balkáni országok (főleg Szerbia) követik állandó, azonban 
kisebb (10–13 százalékos) részarányukkal. Az import terén Kína és Törökország is 
megduplázta részarányát 2010 és 2022 között (ezzel 8,1, illetve 5,8 százalékot érve 
el); míg az orosz import jelentősen visszaesett (a 2010-es 8,4 százalékos értékről 
2022-re 2,3 százalékra csökkent).

4.2.3. Koszovó
A vizsgált országok közül Koszovó kereskedik a  legkisebb mértékben az EU-val. 
Az EU-ból származó import következetesen 40–45 százalékot tesz ki, míg az oda irá-
nyuló export részaránya harmadával csökkent 2010 (45,2%) és 2023 (32,3%) között. 
Ezzel szemben a többi nyugat-balkáni országgal folytatott kereskedelem részaránya 
kiemelkedően magas. A NyB5 országok (és különösen Albánia és Észak-Macedónia) 
aránya az exportban jelentősen nőtt, a 2010-ben mért 22,6 százalékról 2023-ra 39,8 
százalékra. Ezzel szemben Koszovó importjában a régió, különösen Szerbia és Észak-
Macedónia, aránya csökkent (a 2010-es 34,4 százalékról 2022-ben 17,7 százalékra). 
A földrajzi közelség tehát fontos szerepet játszik Koszovó Nyugat-Balkánon belüli 
kereskedelmében (szemben Kaloyanchev et al. 2018 megállapításaival). Az Egyesült 
Államok részaránya a külkereskedelemben Koszovó esetében a legnagyobb: 2023-
ban a koszovói export 12,3 százaléka irányult az Egyesült Államokba (ez viszonylag 
új jelenség: 2019-ig az arány elhanyagolható volt). Az importot tekintve Törökország 
szerepe számottevő: a török részarány 2022-ben 14,9 százalék volt (az érték 12 
év alatt megduplázódott). Oroszország aránya elhanyagolható, a Kínával folytatott 
kereskedelem pedig az import felé tolódott el, állandó részesedést fenntartva.

4.2.4. Montenegró
Az EU részaránya a montenegrói kereskedelemben alacsonyabb a  legtöbb nyu-
gat-balkáni országhoz képest: a  legfontosabb EU-s partnerek közé tartozik 
Németország, Olaszország és Szlovénia. Az  EU-import aránya 45 százalék körül 
ingadozott, míg az export aránya csökkent a 2010-es évek elején, majd 30 és 35 
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százalék közötti sávban stabilizálódott. Koszovóhoz hasonlóan a nyugat-balkáni ré-
gión belüli kereskedelem a montenegrói kereskedelemben is igen magas részt tesz 
ki, az exportban növekvő (míg 2010-ben 38,1%, 2023-ban már 48,0%), az importban 
csökkenő aránnyal (míg 2010-ben 36,5%, 2022-ben már csak 26,1%). Montenegró 
az összes régiós országgal folytat kereskedelmet, a legfontosabb partner Szerbia. 
A kínai import aránya mintegy 10 százalék körül ingadozik (a Kínába irányuló export 
nem számottevő), míg más partnerek aránya jellemzően mérsékelt maradt.

4.2.5. Észak-Macedónia
Több nyugat-balkáni országgal ellentétben az EU részaránya az észak-macedóniai  
exportban jelentős növekedést mutatott az elmúlt évtizedben (2010-ben 68,0 szá-
zalék volt, amely 2023-ra 77,3 százalékra nőtt), ezzel az ország szorosan integrá-
lódott az európai értékláncokba. Az EU aránya azonban az importban némiképp 
csökkent (2010-ben 50,0%, 2022-ben 45,5%). Az  uniós export növekvő aránya 
a Nyugat-Balkánon belüli export arányának csökkenésével párhuzamosan történt: 
Albánia mellett Észak-Macedónia a legkevésbé integrált a régióval folytatott ke-
reskedelembe (2022-ben az export 12,0 százaléka, az import 8,6 százaléka). Míg 
az észak-macedóniai export mintegy kilenctizedét ez a két csoport teszi ki, addig 
az import szerkezete némileg változatosabb. A kínai és török import részaránya 
mérsékelt növekedést mutatott az elmúlt évtized során (2022-re 8,8 százalékra, 
illetve 6,3 százalékra nőtt). Ezenfelül az orosz import részaránya 2010 (10,1%) és 
2022 (3,5%) között számottevően, csaknem harmadára csökkent (a csökkenés nem 
hozható összefüggésbe az orosz-ukrán háborúval, mivel már a 2010-es évek elején 
végbement). Az Egyesült Királyság is jelentős szerepet játszik az észak-macedóniai  
importban, részaránya meghaladja a 10 százalékot (amely jelentős növekedést mu-
tatott az elmúlt évtizedben).

4.2.6. Szerbia
Az EU-s és a Nyugat-Balkánon belüli kereskedelem a szerbiai export négyötödét teszi 
ki, az előbbi enyhén növekedett (2010-ben 58,9%, 2023-ban 63,2%), az utóbbi pedig 
csökkenő trendet mutat (2010-ben 25,5%, 2023-ben 15,3%). Szerbia importszerkezete 
ennél diverzifikáltabb. Bár az EU továbbra is Szerbia importjának legfontosabb forrása, 
részaránya valamelyest csökkent (a 2010-es 57,3 százalékról 2022-es 54,9 százalékra). 
Emellett más jelentős geopolitikai szereplők is egyre hangsúlyosabb szerepet töltenek 
be Szerbia importstruktúrájában. 2010 és 2022 között a Kínából és Törökországból 
származó import aránya jelentősen megnőtt (7,2 százalékról 12,1 százalékra, illetve 
1,9 százalékról 5,2 százalékra), ezzel párhuzamosan az orosz import aránya lényegesen 
csökkent (12,9 százalékról 7,5 százalékra). A többi vizsgált nyugat-balkáni országhoz 
képest alacsony a régióból származó behozatal aránya (3,7 és 5,9 százalék között in-
gadozik). Így Szerbia mint a Nyugat-Balkán legnagyobb gazdasága, egyúttal a térség 
leginkább globális orientációjú országa is. A szerbiai importszerkezet ugyan nem vált 
diverzifikáltabbá, ugyanakkor az elmúlt évtized geopolitikai változásaival párhuzamo-
san a nem-nyugati import átrendeződése ment végbe.
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2. ábra
Országprofilok: nemzetközi kereskedelem partnerek szerinti bontásban (export/ 
import arányában)
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Bosznia-Hercegovina: export
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Bosznia-Hercegovina: import
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Koszovó: export
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Montenegró: export
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Montenegró: import
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Észak-Macedónia: export
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Észak-Macedónia: import
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Szerbia: export
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Szerbia: import*
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Megjegyzés: VTR: világ többi része. * Szerbia esetében az IMF 2020-ra vonatkozó import-adatai pontat-
lanok voltak, ezért a 2020-as importra vonatkozó adatok extrapoláltak.
Forrás: IMF (2024)
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4.3. A kereskedelmi integráció és a geopolitikai kérdések általános értékelése 
a Nyugat-Balkánon
Az egyes országprofilok bemutatását követően e fejezetben a Nyugat-Balkán egészé-
re jellemző kereskedelmi struktúrákat és trendeket elemzem. Az adatokból három 
fő következtetés vonható le.

Először is, az egyes gazdaságok mérete bizonyos fokig befolyásolja az adott ország 
kereskedelmi orientációját. A legkisebb országok (azaz Koszovó és Montenegró) 
mutatják a legnagyobb fokú regionális integrációt (azaz az ő esetükben képviseli 
a legnagyobb arányt a kereskedelem a másik öt nyugat-balkáni országgal). Ez a jelen-
ség – a piacméret mellett – történelmi tényezőkkel is magyarázható: ez a két ország 
nyilvánította ki utoljára függetlenségét Szerbiától (Montenegró 2006-ban, Koszovó 
pedig 2008-ban). Ezzel szemben a nagyobb gazdaságok jellemzően diverzifikáltab-
bak, valamint nyitottabbak a nem nyugati partnerekkel folytatott kereskedelemre.

Másodszor, annak ellenére, hogy egyre több aggodalom merül fel a Nyugat-Balkán 
külpolitikájának kelet felé fordulása miatt, az Európai Unió továbbra is valamennyi 
régiós ország fő kereskedelmi partnere. (Az egyetlen kivétel Koszovó, mely eseté-
ben a 2020-as évekre a régión belülre irányuló export meghaladta az EU-ba irányu-
lót. Ugyanakkor a nyugati partnerek részesedése, azaz az EU és az Egyesült Államok 
együttesen meghaladja a Nyugat-Balkán részarányát.) Annak ellenére, hogy bizonyos 
esetekben megfigyelhető az EU-val folytatott kereskedelem arányának csökkenése, 
az Európai Unió továbbra is az elsődleges kereskedelmi partner, illetve bizonyos ese-
tekben kereskedelmi részarányában még növekedés is megfigyelhető (ezek az ered-
mények összhangban vannak Ginter – Hildebrandt (2024) eredményeivel, miszerint 
az FDI-állományban való részarány hasonló szerkezetű). A vizsgált országok második 
legfontosabb partnercsoportja a Nyugat-Balkán másik öt országa. Így a nyugat-bal-
káni országok kereskedelmét elsősorban a regionális integráció jellemzi: egyrészt az 
EU-értékláncokba való bekapcsolódás révén, másrészt pedig helyi, regionális szinten.

Harmadszor, összhangban az EU kereskedelmi részarányával, valamint a régión belüli 
kereskedelem fontosságával, a térség országai és a többi globális geopolitikai szerep-
lő (azaz az Egyesült Államok, Kína és Oroszország) közötti kereskedelem alacsonyabb 
volumenű, és aszimmetrikus, főként az importra összpontosul. A Kínából származó 
import jelentős részesedést tesz ki valamennyi ország kereskedelmi portfóliójában – 
ezt leszámítva azonban a globális geopolitikai nagyhatalmakkal folytatott kereskede-
lem nem játszik meghatározó szerepet. Bizonyos szövetségek azonban tükröződnek 
a kereskedelmi struktúrában, forgalomban is, mint például a Koszovóból az Egyesült 
Államokba irányuló növekvő exportban, illetve a mérsékelt, ám tartós kereskedelem-
ben Szerbia és Bosznia-Hercegovina, illetve Oroszország között. Továbbá, a földrajzi 
közelség fontosabb a globális geopolitikai hatalmi pozíciónál: a közeli Törökország 
a (főleg a déli) régiós országokba irányuló import fontos forrása. Mindezek alátá-
masztják Kaloyanchev et al. (2018) megállapításait.
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4.4. A Nyugat-Balkán geoökonómiai fragmentációjának általános értékelése
A nyugat-balkáni országok geoökonómiai fragmentációjának felméréséhez kiszámí-
tottam a kereskedelmi partnerek (vagy partnercsoportok) részarányai közötti időbeli 
eltéréseket. Az 1. és 2. táblázat mutatja be ezeket a differenciákat, amelyeket a min-
ta időbeli végpontjai között számítottam, azaz 2010 és 2022 vagy 2023 között, az 
adatok rendelkezésére állásától függően. A táblázatok ezenkívül elkülönítik az egyes 
– általános vélekedés szerint kialakulóban lévő – geopolitikai tömböket (Nyugat: EU, 
Egyesült Államok, Svájc és az Egyesült Királyság, Kelet: Oroszország és Kína, valamint 
Semleges blokk: Törökország és a világ többi része, mivel a Nyugat Balkán a jelen 
elemzés alanya, ezért nem tartozik a három tömb egyikébe sem.)

Az export tekintetében a nyugat-balkáni országok változatlanul a nyugati blokkhoz 
igazodnak (és annak tagjaival kereskednek). Néhány kiugró érték felmerül mind 
a pozitív, mind pedig a negatív irányban. Míg a legkisebb országok (azaz a 2000-
es években függetlenségüket kikiáltó Koszovó és Montenegró) EU-s kereskedelmi 
részaránya jelentős csökkenést mutat, addig a másik négy országból az EU-ba irá-
nyuló export jelentős növekedést mutat. Ez utóbbi növekedés Észak-Macedóniában 
és Szerbiában a legszembetűnőbb. Az egyéb nyugati országok részaránya állandó 
maradt az elmúlt évtized során, míg a Koszovóból az Egyesült Államokba irányuló 
export jelentősen megnőtt. A keleti blokkba irányuló exportot illetően nem láthatók 
a fragmentációra utaló egyértelmű jelek. Az Oroszországba irányuló export mindig 
is elhanyagolható mértékű volt (és nem is növekedett), a kínai export pedig vagy 
csökkent (Albánia, Koszovó) vagy kis mértékben növekedett (Szerbia). A semleges 
blokkba irányuló exportot általában csökkenő trend jellemzi. A régión belüli integrá-
ció vegyes képet mutat: Albánia, Koszovó és Montenegró esetében jelentősen nőtt 
az export, míg Észak-Macedóniában és Szerbiában számottevő csökkenés figyelhető 
meg (1. táblázat).

Az import is hasonló képet mutat, ugyanakkor egyes eltérések felfedezhetők. A nyu-
gatról származó import nagyjából állandó szinten maradt az elmúlt tizenkét évben 
(Albánia kivételével, ahol erősen csökkent az EU-ból származó behozatal). Ezzel 
szemben a keleti blokkból származó import szerkezete jelentősen megváltozott. 
A korábban Oroszországgal kereskedő nyugat-balkáni országok (főként a szláv orszá-
gok – Bosznia-Hercegovina, Észak-Macedónia és Szerbia) esetében az Oroszországból 
származó import jelentősen csökkent. Ez ugyanakkor nem az orosz-ukrán háborús 
helyzet eszkalációja nyomán bevezetett 2022-es szankciók eredménye, hanem egy 
2010-től kezdődő fokozatos csökkenő trend. Ezzel szemben a Kínából származó 
import valamennyi régiós ország (különösen Szerbia) esetében nőtt az elmúlt tizen-
két év során. Így vegyes következtetések vonhatók le az import fragmentációját és 
a jelentős keleti geopolitikai szereplőktől való függetlenedést illetően. A semleges 
blokk esetében a Törökországból származó import nőtt jelentősen. A nyugat-bal-
káni országok import-részaránya nem változott, a két legkisebb ország (Koszovó és 
Montenegró) esetében pedig jelentősen csökkent.
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1. táblázat
Hőtérkép: az egyes exportpartnerek részarányának százalékpontos változása 2010 és 
2023 között

Export Albánia Bosznia-
Hercegovina Koszovó Montenegró Észak-

Macedónia Szerbia

Európai 
Unió 1,50 3,61 –13,12 –21,25 9,27 4,32

Egyesült 
Államok –0,46 0,96 12,28 1,30 0,13 1,09

Svájc –3,24 –0,68 2,78 3,01 0,35 0,25

Egyesült 
Királyság 1,37 0,03 1,14 1,14 0,13 –0,08

Oroszország 0,02 0,07 0,00 –0,50 –0,34 –1,59

Kína –3,29 0,11 –4,84 0,32 –1,61 3,88

Törökország –4,34 0,42 –0,80 –0,19 0,52 1,04

Világ többi 
része –1,04 –3,19 –14,68 8,50 0,54 1,28

Nyugat-
Balkán 
(NyB5)

9,47 –1,32 17,23 9,94 –9,00 –10,19

Forrás: Az IMF adatai alapján számítva

2. táblázat
Hőtérkép: az egyes importpartnerek részarányának százalékpontos változása 2010 és 
2022 között

Import Albánia Bosznia-
Hercegovina Koszovó Montenegró Észak-

Macedónia Szerbia

Európai 
Unió –14,26 –1,43 2,09 –0,39 –4,53 –2,49

Egyesült 
Államok –0,18 –0,11 –0,37 0,10 –0,45 –0,33

Svájc 0,78 –0,10 –0,26 2,65 –0,76 0,26

Egyesült 
Királyság –0,70 –0,19 –0,09 –0,16 10,63 –0,33

Oroszország –1,07 –6,13 0,36 –0,99 –6,68 –5,40

Kína 1,74 3,46 3,44 3,61 2,52 4,92

Törökország 6,32 3,17 7,96 3,03 1,57 3,24

Világ többi 
része 6,72 0,58 3,61 2,57 –1,51 1,01

Nyugat-
Balkán 
(NyB5)

0,64 0,75 –16,74 –10,43 –0,80 –0,88

Forrás: Az IMF adatai alapján számítva
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Összefoglalva, a kereskedelmi adatok alapján nem azonosíthatóak a geoökonómi-
ai fragmentáció egyértelmű jelei a Nyugat-Balkánban: amíg a régió minimalizálta 
kereskedelmi kapcsolatait Oroszországgal, addig a Kínával folytatott kereskedelem 
jelentősen nőtt. Ezenfelül a nyugati tömbbel való kereskedelem sem nőtt számot-
tevően. Általánosságban elmondható, hogy a főbb kereskedelmi partnerek nem 
változtak (azaz az Európai Unió és a régiós országok), amelyet a földrajzi közelség és 
a kulturális, történelmi és gazdasági kapcsolatok határoznak meg (a régiós országok-
ban nagyon hasonló folyamatok mennek végbe a külföldi működőtőke-befektetések 
terén is; lásd Ginter – Hildebrandt 2024).

5. Következtetések

A jelen tanulmányban a nyugat-balkáni országok 2010 és 2023 közötti kereskedelmi 
adatait elemeztem. Eredményeim szerint a vizsgált országok kereskedelmi partnereinek 
szerkezete viszonylag stabil maradt az elmúlt tizenhárom év során. A régió fő keres-
kedelmi partnere továbbra is az Európai Unió (bár az EU-s részarány néhány esetben 
némileg csökkenő trendet mutat). A régión belüli kereskedelem is fontos szerepet 
játszik. Az Egyesült Államokkal folytatott kereskedelem mérsékelt, míg a nagy, nem nyu-
gati geopolitikai szereplőkkel (Oroszországgal, és különösen Kínával és Törökországgal) 
folytatott kereskedelem elsősorban az importoldalon zajlik – részarányuk pedig kisebb, 
mint az EU és a régió (NyB5) esetében. Az Oroszországgal folytatott kereskedelem je-
lentősen csökkent az elmúlt évtized során, helyette Kína és Törökország vált partnerré. 
A nyugat-balkáni országok kereskedelmét így inkább a regionális (Nyugat-Balkán és EU-
szintű) integráció határozza meg, mint a globális geopolitikai szereplők érdekeltségei. 
Ezenkívül kevés bizonyítékot találtam a Nyugat-Balkán fragmentációjára vonatkozóan: 
a nyugati blokkal folytatott kereskedelem stabil maradt (nem nőtt és nem is csökkent), 
míg a keleti blokk esetében vegyesek az eredmények (Oroszországgal csökkent a ke-
reskedelem, de a kínai import jelentős növekedést mutatott).

A jelen tanulmány általában véve alátámasztja a geoökonómiai fragmentációval kap-
csolatos korábbi megállapításokat (például Kaaresvirta et al. 2023; Ginter – Tischler 
2024; Ginter – Hildebrandt 2024): ez idáig nem, vagy csak kis mértékben fedezhető-
ek fel a fragmentáció jelei Európa feltörekvő régióiban, beleértve a Nyugat-Balkánt 
is. Mindez többféleképpen is indokolható. Mivel a geoökonómiai fragmentáció je-
lensége viszonylag újkeletű, a gazdaságoknak időre van szükségük az alkalmazko-
dásra. Nem gazdasági szükségszerűség azonban az értékláncok átrendezése az új 
geopolitikai realitásokhoz igazodva: ahogy már korábban említettem, a fragmentáció 
fő hajtóereje állami és vállalati szintű döntésekben keresendő. Így nem feltétlenül 
mondható el, hogy az európai periféria kis, nyitott gazdaságai osztoznak a globális 
geopolitikai szereplők fragmentációra irányuló törekvéseiben. Ez a meglátás kü-
lönösen megfontolandó, ha elfogadjuk Javorcik et al. (2023) feltevését, miszerint 
a feltörekvő régiók számára előnyös lehet egy elköteleződés nélküli (kereskedelmi) 
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politika alkalmazása. A Nyugat-Balkán országai haszonélvezői lehetnek a reshoring és 
friendshoring tendenciáknak a viszonylagos geopolitikai igazodásuk, valamint a ma-
gas hozzáadott értékű globális értéklánc-szegmensekhez való földrajzi közelségük 
miatt – még akkor is, ha kereskedelempolitikájuk nem teljesen illeszkedik ezekhez.

Célkitűzésem szerint eredményeimmel hozzá kívántam járulni a geoökonómiai frag-
mentációval foglalkozó szakirodalomhoz, az elemzést kiterjesztve egy korábban nem 
vizsgált régióra. Ezzel részletes képet alkottam az egyes nyugat-balkáni országok keres-
kedelmi partnereiről, időben kiterjesztve Kaloyanchev et al. (2018) mintáját. Ezenfelül 
leíró elemzés segítségével vizsgáltam a hat régiós ország (potenciális) geoökonómiai 
fragmentációját. Fontos hangsúlyozni, hogy a geoökonómiai fragmentációt kizáró-
lag a kereskedelem terén elemeztem. Ugyan a kereskedelem jó közelítést nyújthat 
a fragmentáció mérésére, más határokon átnyúló folyamatok (pl. FDI vagy migráció) 
is fontos tényezők. Ginter – Hildebrandt (2024) a közelmúltban vizsgálta az FDI geo-
politikai vonatkozásait a nyugat-balkáni térségben, a jövőbeli kutatásokban előnyös 
lehet egyéb, a fragmentációt mérő proxyváltozókra is fókuszálni. Ezenkívül továb-
bi kutatások szükségesek a kereskedelmet befolyásoló egyéb tényezők vizsgálatára 
(például a szabadkereskedelmi megállapodások és az EU-s integrációs folyamatok 
tekintetében). Végül, de nem utolsó sorban, mint fentebb olvasható, a geoökonómiai 
fragmentáció viszonylag új jelenség. Így a minta időbeli kiterjesztése és a jövőben újra 
elvégzett vizsgálat további betekintést nyújthat a folyamatokba.
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A mesterséges intelligencia legújabb alkalma-
zási trendjei a bankszektorban*

Lülök Gergely  – Sebestyén Zoltán

A tanulmány a mesterséges intelligencia (MI) bankszektorban történő alkalmazásának 
legújabb trendjeit vizsgálja, kiemelve a bankcsődök előrejelzését, a kockázatkezelést 
és az ügyfélkapcsolatok optimalizálását. A kutatás szisztematikus irodalomkutatá-
son alapul, amely a Scopus és Web of Science adatbázisok releváns publikációira 
épül, és a PRISMA-módszertant alkalmazza a források kiválasztására és elemzésére. 
Az eredmények szerint a felügyelet nélküli tanulási modellek dominálnak a csődelő-
rejelzésben és a kockázatelemzésben, míg a természetes nyelvfeldolgozás és mélyta-
nulás technikák elsősorban az ügyfélkapcsolatok fejlesztésére és a banki hatékonyság 
növelésére irányulnak. A kutatás igazolja, hogy az MI egyre meghatározóbb szerepet 
tölt be a banki döntéshozatalban, azonban a különböző alkalmazási területek eltérő 
szabályozási és etikai kihívásokkal szembesülnek. Az eredmények rámutatnak arra, 
hogy a pénzügyi intézmények számára kulcsfontosságú az MI átláthatóságának és 
interpretálhatóságának javítása, valamint az adaptív szabályozási keretek kialakítása 
az innováció és a biztonság egyensúlyának fenntartása érdekében.

Journal of Economic Literature (JEL) kódok: C10, G21, O33
Kulcsszavak: mesterséges intelligencia, bankszektor, pénzügyi szolgáltatások, trend- 
analízis

1. Bevezetés

A mesterséges intelligencia egyre meghatározóbb szerepet tölt be a bankszektor 
működésében, forradalmasítva a hitelminősítés, a kockázatelemzés és a tranzakció-
feldolgozás területeit. Az MI-alapú rendszerek alkalmazása lehetővé teszi az auto-
matizált döntéshozatalt, a pénzügyi kockázatok pontosabb előrejelzését, valamint 
a csalásészlelési mechanizmusok fejlesztését. A pénzügyi intézmények egyre inkább 
kihasználják a gépi tanulás (Machine Learning) és az adattudomány által kínált 
lehetőségeket, amelyek elősegítik a szektor hatékonyságának növelését.
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Jelen tanulmány szisztematikus szakirodalmi áttekintés (systematic literature review, 
SLR), amely a mesterséges intelligencia banki szektorban történő alkalmazásainak 
tudományos feldolgozottságát vizsgálja. A kutatás célja nem új empirikus adatok 
gyűjtése, hanem a nemzetközi szakirodalom PRISMA-módszertan szerinti feltérképe-
zése és tartalmi, technológiai, valamint idézettségi szempontú elemzése. A vizsgálat 
során rendszerezzük, hogy az MI mely technológiáit, milyen célterületeken és milyen 
módszertani keretek között alkalmazzák a pénzügyi szektorban, különös tekintettel 
a bankcsődök előrejelzésére, a kockázatkezelésre és az ügyfélkapcsolatok fejleszté-
sére. A tanulmány célja a tudományos eredmények strukturált összegzése, valamint 
a legmeghatározóbb kutatási trendek azonosítása, hozzájárulva ezzel a pénzügyi 
MI-alkalmazások rendszerezéséhez és összehasonlíthatóságához.

A mesterséges intelligenciával kapcsolatos tudományos érdeklődés és kutatási akti-
vitás jelentős növekedést mutat az elmúlt évtizedben. Az 1. ábra azt mutatja, hogy 
többek között az “Artificial intelligence” + “finance industry”, “Artificial intelligence” 
+ “bank sector”, “Artificial intelligence” + “credit scoring”, “Machine learning” + 
“finance”, és “Machine learning” + “transaction” kulcsszavakra vonatkozó keresési 
találatok száma folyamatosan emelkedik. Az ábra a Google Scholar, a Web of Science 
(WoS), és a Scopus keresési eredményein alapul, amelyek az MI és bankszektorbeli 
alkalmazásainak tudományos feldolgozását tükrözik 2014 és 2024 között.

1. ábra
A mesterséges intelligencia pénzügyi és bankszektorbeli keresési trendjei (2014–2024)
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Az ábra alapján a 2014 és 2019 közötti időszakban az MI és pénzügyi alkalmazásai 
iránti érdeklődés mérsékelt növekedést mutatott, évi néhány ezer találattal. Az el-
ső jelentős ugrás 2020-ban figyelhető meg, amikor a találatok száma meghaladja 
a 23 ezret. Ezt követően további növekedés tapasztalható, amely valószínűleg az 
MI-alapú pénzügyi modellek szélesebb körű alkalmazásához és a banki digitalizáció 
fokozódásához kapcsolható. A keresési eredmények 2021 és 2023 között folyama-
tosan növekedtek, majd 2024-ben drámai megugrás figyelhető meg. A találatok 
száma közel megduplázódik az előző évhez képest, meghaladva a 96 ezret. Ez arra 
utal, hogy az MI alkalmazásai a banki szektorban 2023–2024-ben váltak igazán 
kiemelt témává. Fontos megjegyezni, hogy a mesterséges intelligencia gyakorlati 
alkalmazásainak terjedése és a témában megjelenő tudományos publikációk száma 
között jellemzően 1–2 éves eltolódás (publikációs késleltetés) figyelhető meg, így 
a keresési adatok a korábbi innovációs hullámok tudományos feldolgozását tükrözik.

A keresési adatok alapján az MI és a pénzügyi szektor kapcsolatának vizsgálata 
napjainkban folyamatosan nő. A bankok és a pénzügyi intézmények egyre nagyobb 
mértékben alkalmazzák az MI-alapú modelleket hitelbírálatokhoz, pénzmosás elleni 
védelemhez és személyre szabott pénzügyi tanácsadás nyújtására. A trendek azt 
mutatják, hogy a mesterséges intelligencia nem csupán kiegészítő technológiaként 
jelenik meg a bankrendszerekben, hanem alapvető stratégiai eszközzé válik, jelen-
tősen átalakítva az ágazat működését és versenyképességét.

Számos nemzetközi tanulmány vizsgálta már a mesterséges intelligencia banki al-
kalmazásait, különös tekintettel az ügyfélkapcsolatok, a kockázatkezelés és az elő-
rejelzési modellek fejlesztésére. A 3. fejezetben részletesen bemutatott szakiroda-
lom alapján elmondható, hogy ezek a kutatások jellemzően egy-egy részterületre 
fókuszáltak, és eltérő módszertani megközelítést alkalmaztak. Tanulmányunk célja 
ezzel szemben olyan átfogó, szisztematikus elemzés elkészítése, amely tematikusan 
kategorizálja az MI banki alkalmazásait, és kvantitatív mutatók (idézettség, technoló-
giai megoszlás) alapján is értékeli tudományos súlyukat. A PRISMA-módszertan hasz-
nálatával biztosítjuk a feldolgozás átláthatóságát és megbízhatóságát. A tanulmány 
újdonságtartalmát a magas tudománymetriai jellemzőkkel rendelkező cikkek ilyen 
széles körére alkalmazott módszertan és a többdimenziós elemzési keret együttes 
alkalmazása adja.

Kutatásunk során többek között az alábbi kutatási kérdésekre és hipotézisekre ke-
ressük a választ:

[K1]: Milyen mesterségesintelligencia-modellek dominálnak a bankcsődök előrejel-
zésében és a kockázatkezelésben, és miért ezek a leghatékonyabbak?
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[H1]: A felügyelet nélküli tanulás (Unsupervised Learning)-alapú megoldások do-
minálnak a bankcsődök előrejelzésében és a kockázatkezelésben, mivel ezek a mo-
dellek képesek hatékonyan azonosítani a nem egyértelmű pénzügyi mintázatokat 
és anomáliákat.

[K2]: Hogyan járul hozzá az MI az ügyfélkapcsolatok fejlesztéséhez?

[H2]: Az ügyfélkapcsolatok optimalizálása elsősorban a természetes nyelvfeldolgozás 
(Natural Language Processing) és a mélytanulás (Deep Learning) technikákra épül, 
mivel ezek a módszerek hatékonyan képesek elemezni az ügyfelek preferenciáit és 
automatizálni az interakciókat.

[K3]: Milyen mesterségesintelligencia-modellek segítik leginkább a banki teljesít-
mény és működési hatékonyság növelését?

[H3]: A félig felügyelt tanulás (Semi Supervised Learning) és a mélytanulás technikák 
kiemelt szerepet töltenek be a banki teljesítmény és hatékonyság növelésében, 
mivel ezek a módszerek segítik az operatív folyamatok automatizálását és optima-
lizálását.

2. A mesterséges intelligencia kutatási trendjei és alkalmazásai a bank-
szektorban – szakirodalmi áttekintés

A mesterséges intelligencia térnyerése a banki szolgáltatásokban számos lehetősé-
get és kihívást rejt magában. Az ügyfelek és a pénzügyi intézmények szempontjából 
egyaránt kulcsfontosságú az elfogadás vizsgálata, hiszen az MI-alapú rendszerek 
hatékony integrációja növelheti a működési hatékonyságot és a felhasználói elé-
gedettséget.

Az alábbi tanulmányok különböző megközelítésekből vizsgálják az MI elfogadását, 
kiemelve a technológiai, pszichológiai és szervezeti tényezők szerepét.

A természetes nyelvfeldolgozás területén végzett kutatások rámutattak, hogy a kog-
nitív és érzelmi tényezők jelentősen befolyásolják az MI-elfogadást. Cintamür (2024) 
az ügyfélélmény és a kockázati attitűdök összefüggését vizsgálva megállapította, 
hogy a társadalmi befolyás és az érzelmi motivációk ösztönzik, míg a technoló-
giai szorongás és kockázatkerülés akadályozza az elfogadást. Lee és Chen (2022) 
a mobilbanki MI-megoldások kapcsán kimutatta, hogy az intelligencia és az emberi 
jellemzők erősítik a bizalmat, de növelhetik az észlelt költségeket is.



51

A mesterséges intelligencia legújabb alkalmazási trendjei a bankszektorban

A gépi tanulás alkalmazása a banki folyamatokban több tanulmány középpontjában 
áll. Ikhsan et al. (2025) az indonéz bankszektorban igazolta, hogy az MI elfogadását 
az észlelt könnyű használat és hasznosság ösztönzi, míg a kockázatérzet akadályozza. 
Mogaji és Nguyen (2021) a banki menedzserek MI-vel kapcsolatos ismereteit vizsgál-
va kiemelte, hogy a szabályozási környezet és a szervezeti koordináció kulcsszerepet 
játszik az MI integrációjában. Mostafa (2009) az arab bankok esetében rámutatott 
arra, hogy a mesterséges intelligencián alapuló rendszerek elfogadottsága összefügg 
a teljesítményértékelés pontosságával. Minél megbízhatóbb értékelést nyújt egy MI-
rendszer, annál nagyobb a belső szervezeti bizalom iránta. Khaled Alarfaj és Shahzadi 
(2025) tanulmánya a mélytanulási módszerek alkalmazásával azt bizonyította, hogy 
a technológiai hatékonyság – jelen esetben a banki csalások azonosítása – szintén 
hozzájárul az MI elfogadásához, mivel növeli a pénzügyi intézmények biztonságér-
zetét és rendszerszintű bizalmát az új technológiák iránt.

A kognitív számítástechnika (Cognitive Computing) területén Norzelan et al. (2024) 
az MI elfogadását elemezte a pénzügyi és számviteli osztályok vezetői körében, 
különös tekintettel a megosztott szolgáltatások szektorára. Eredményeik szerint az 
elfogadást leginkább az észlelt hasznosság és a technikai készségek befolyásolják, 
míg a társadalmi nyomás és a támogatói környezet kevésbé meghatározó.

Összességében ezek a tanulmányok rávilágítanak arra, hogy az MI elfogadása a bank-
szektorban összetett folyamat, amelyet a technológiai jellemzők, az ügyfélélmény 
és a szervezeti struktúra egyaránt alakít. A fogyasztói oldalon a bizalom, a könnyű 
használhatóság és a társadalmi normák kulcsszerepet játszanak, míg a pénzügyi 
intézmények számára az integrációs kihívások és a szabályozási követelmények je-
lentik a fő akadályokat. 

A banki teljesítmény és működési hatékonyság növelése kulcsfontosságú cél a pénz-
ügyi szektorban, amelyet az MI egyre hatékonyabb alkalmazása támogat. A gépi 
tanulás különböző módszerei lehetőséget biztosítanak az üzleti modellek optima-
lizálására, a működési költségek csökkentésére és a profitabilitás növelésére, ahogy 
ezt a következő tanulmányok is igazolják. Bolívar et al. (2023), González-González et 
al. (2022), illetve Bonaparte (2024) kimutatták, hogy az MI-alapú elemzések javítják 
a banki üzleti modellek hatékonyságát és növelik a nyereségességet. Hasonlóan, 
Chishti és szerzőtársai (2024) arra jutottak, hogy az MI és a zöld pénzügyek kom-
binációja hosszú távon stabilizálhatja a gazdasági ciklusokat, csökkentve a pénz-
ügyi ingadozásokat. Ezzel összhangban, Fraisse és Laporte (2022) a mélytanulási 
modellek alkalmazásával pontosabb tőkemegfelelési előrejelzéseket ért el, ami 
hozzájárulhat a bankok szabályozói tőkekövetelményeinek csökkentéséhez. Ehhez 
hasonló eredményeket mutattak ki González-Carrasco és szerzőtársai (2019), akik 
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banki tranzakciók közötti összefüggések automatizált azonosításával javították az 
adatintegrációt és az üzleti döntéshozatal pontosságát. López Lázaro et al. (2018) 
szintén az MI hatékonyságnövelő szerepét igazolta, amikor a készpénzlogisztika op-
timalizálására alkalmazva 14 százalékos költségcsökkenést ért el. Ezzel egy irányba 
mutatnak Met és szerzőtársai (2023) eredményei, akik az automatikus gépi tanulás 
(Auto Machine Learning)-alapú előrejelzéseket vizsgálva megállapították, hogy azok 
javítják a bankfiókok teljesítményértékelését és célkitűzéseinek meghatározását. 
Végül, Moffo (2024) a banki stressztesztek területén alkalmazott gépi tanulási mo-
dellekkel pontosabb előrejelzéseket ért el, amelyek elősegíthetik a hatékonyabb tő-
kemegfelelési stratégiák kialakítását. Ezek a kutatások egyértelműen igazolják, hogy 
a gépi tanulás széles körű alkalmazása jelentős hatékonyságnövekedést eredményez 
a banki működés minden területén, támogatva a hosszú távú versenyképességet.

A stratégiai döntéshozatal fejlesztése is egyre inkább támaszkodik a mesterséges 
intelligenciára, amely támogatja a pénzügyi elemzéseket, előrejelzéseket és üzleti 
stratégiák kialakítását. A következő kutatások mind gépi tanulásra építenek a dön-
téshozatal javítása érdekében. 

Lu et al. (2024) rámutat, hogy az MI-alapú modellek pontosabb előrejelzéseket 
nyújtanak a pénzügyi struktúraváltozások hatásainak elemzésére, mint a hagyo-
mányos gazdasági modellek. Hasonlóan, Ma et al. (2025) kimutatta, hogy a fenn-
tartható pénzügyek jelentősebb befolyást gyakorolnak a fintech-piacra, mint az 
MI-részvényekre, amely kulcsfontosságú tényező a pénzügyi stratégiai döntéshoza-
talban. Qian et al. (2024) pedig azt vizsgálta, hogyan hat a politikai bizonytalanság 
a banki hitelezésre és a vállalatok beruházási döntéseire, és gépi tanulási modellek 
segítségével azonosította a legfontosabb befolyásoló tényezőket. Ezekkel összhang-
ban, Tang és Li (2023) a mélytanulási modellek pontosságát igazolta a predikciós 
feladatokban, amelyek segíthetik az üzleti döntéshozók munkáját. Xie et al. (2023) 
továbbá a gépi tanulási modellek interpretálhatóságát vizsgálta a banki telemarke-
tingben, megmutatva, hogy ezek az eszközök segíthetik a célcsoportok pontosabb 
elérését és növelhetik a kampányok hatékonyságát. Klein és Walther (2024) olyan 
pénzügyi alkalmazásokat vizsgáltak, amelyek az MI-modellek átláthatóságát javítják 
a kockázatkezelésben, hiteldöntésekben és szabályozási megfelelésben. 

A természetes nyelvfeldolgozás is kulcsfontosságú szerepet játszik a  stratégiai 
pénzügyi döntések támogatásában, különösen a  szöveges adatok elemzésével. 
Katsafados és szerzőtársai (2024) gépi tanulás alapú szövegelemzést alkalmaztak 
bankfúziók előrejelzésére, kimutatva, hogy a vállalatvezetők által használt nyel-
vezet megbízható indikátora lehet a fúziós szándékoknak. Sun et al. (2024) a kí-
nai árnyékbankrendszer szabályozási változásainak hatását vizsgálta természetes 
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nyelvfeldolgozás és szöveganalízis segítségével, ami eredményeik szerint jelentősen 
befolyásolja a banki hitelezési stratégiákat. Ezek a kutatások rámutattak arra, hogy 
a természetes nyelvfeldolgozás hatékony eszköz a banki szabályozás és piaci dön-
téshozatal támogatásában.

A mesterséges intelligencia egyre fontosabb szerepet tölt be a bankcsődök előre-
jelzésében is, ami alapvető jelentőségű a pénzügyi stabilitás szempontjából. A kö-
vetkező kutatások mind gépi tanulási módszereket alkalmaztak a csődvalószínűség 
pontosabb becslésére. Gogas et al. (2018) támogatott vektorgépek segítségével 
alakított ki egy modellt, amely 99,22 százalékos pontossággal különítette el a fi-
zetőképes és csődbe jutott bankokat, felülmúlva a hagyományos statisztikai mód-
szereket. Hasonlóan, Hu et al. (2025) a Random Forest algoritmust az amerikai 
bankok csődjének előrejelzésére alkalmazta, kiemelve a tőkemegfelelési arányok 
jelentőségét a predikciós pontosság szempontjából. 

Lagasio és szerzőtársai (2022) az elsőként alkalmazott gráf neurális hálózatokkal 
vizsgálták az euroövezeti bankok csődkockázatát, kimutatva, hogy a piaci verseny 
befolyásolja a csődvalószínűséget. Ezzel összhangban Le és Viviani (2018) igazolta, 
hogy a mesterséges neurális hálózatok pontosabb csődelőrejelzést nyújtanak, mint 
a logisztikus regresszió, így segítve a szabályozói döntéshozatalt. Petropoulos et al. 
(2020) alátámasztotta a Random Forest hatékonyságát, amely megbízható teljesít-
ményt mutatott mind az amerikai, mind az európai bankok csődvalószínűségének 
becslésében. Asmar és Tuqan (2024), valamint Durongkadej et al. (2024) kutatásai 
azt igazolták, hogy a gépi tanulási modellek hatékonyan azonosítják a digitális ban-
kokat érő fenyegetéseket, és jelentősen csökkentik a csődkockázatokat. Ezek az 
eredmények egyértelműen bizonyítják, hogy a gépi tanulás alkalmazása jelentősen 
növeli a bankcsődök előrejelzésének pontosságát, hozzájárulva a pénzügyi rendszer 
stabilitásához.

Az MI egyre nagyobb szerepet kap a banki kockázatok kezelésében, pontosabb elő-
rejelzéseket és hatékonyabb döntéshozatalt téve lehetővé. A következő kutatások 
mind gépi tanulási modellekre épültek. Alonso-Robisco és Carbó (2022), valamint 
Hussein Sayed et al. (2024) kutatásai igazolják, hogy a gépi tanulási modellek pon-
tosabb előrejelzéseket biztosítanak, ezáltal csökkentve a szabályozási tőkekövetel-
ményeket. Kruppa et al. (2013) és Lin et al. (2025) a Random Forest és XGBoost 
alkalmazásával mutatták ki a gépi tanulási modellek előnyeit a fogyasztói és autó-
hitel-kockázatok előrejelzésében. Mercadier et al. (2025), illetve Heß és Damásio 
(2025) egy új MI-alapú megközelítést dolgoztak ki a globális bankrendszeri kocká-
zatok azonosítására, míg Wang et al. (2024) és Uddin et al. (2023) a banki digita-
lizáció hatásának szemszögéből tették ugyanezt. Shahbazi és Byun (2022) szintén 
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egy hasonló megoldást fejlesztett ki, ám ők a kriptovaluta-piacok kockázatainak 
csökkentésére. Sugozu et al. (2025) kutatása a török bankrendszer hitelkockáza-
tát elemezte, és kimutatta, hogy az iszlám bankok magasabb kockázati kitettség-
gel rendelkeznek, különösen versenyhelyzetben, Zhou et al. (2019) pedig egy IoT 
(Internet of things)-alapú pénzügyi kockázatkezelési rendszert mutatott be, amely 
párhuzamos számítások révén gyorsabb és pontosabb előrejelzéseket tesz lehetővé.

Az egyetlen természetes nyelvfeldolgozást alkalmazó tanulmány Thi Nguyen et al. 
(2024) munkája, amely a banki tőkemegfelelési mutatók és stressztesztek kocká-
zatelemzését vizsgálta.

A banki ügyfélkapcsolatok fejlesztésében egyre nagyobb szerepet kap a mesterséges 
intelligencia, amely támogatja az ajánlatok személyre szabását, az ügyfél-elégedett-
ség növelését és a pénzügyi tanácsadás hatékonyságát. A gépi tanulás alkalmazá-
sa lehetővé teszi az ügyfél-preferenciák pontosabb modellezését és előrejelzését. 
Bockel-Rickermann et al. (2025) a kauzális gépi tanulás alkalmazását vizsgálta a jel-
záloghitel-ajánlatok optimalizálásában, míg Singh et al. (2024) az ügyfélvesztés 
előrejelzésére fejlesztett predikciós modelleket tanulmányozta, kiemelve az XGBoost 
és a döntési erdő hatékonyságát. Hasonlóan, Omoge et al. (2022) bizonyította, hogy 
az MI-alapú ügyfélkapcsolat-kezelési (Customer Relationship Management, röviden 
CRM) rendszerek növelik az elégedettséget és a vásárlói lojalitást, bár a technológiai 
kimaradások korlátozhatják hatékonyságukat. Northey és szerzőtársai (2022) kutatá-
sukban kimutatták, hogy a fogyasztók jobban bíznak az emberi tanácsadókban, mint 
az MI-alapú robot tanácsadókban, különösen nagyobb befektetési döntések esetén. 
A mélytanulási modellek az ügyfél-elégedettség előrejelzésében is kiemelkedőek, 
Zeinalizadeh et al. (2015) neurális hálózatokkal vizsgálta az ügyfél-elégedettség fő 
befolyásoló tényezőit.

A természetes nyelvfeldolgozás szintén kulcsszerepet játszik az ügyfélvélemények 
elemzésében és az automatizált ügyfélszolgálat fejlesztésében. Hentzen et al. (2021) 
a természetes nyelvfeldolgozás alapú tartalomkinyerés (Content Extraction) ügy-
félbefogadásra gyakorolt hatását vizsgálta, míg Königstorfer és Thalmann (2020) 
szentiment-analízissel (Sentiment Analysis) elemezte az MI-alapú szolgáltatások 
ügyféltapasztalatait. Az eredmények szerint a természetes nyelvfeldolgozás haté-
konyan segíti a banki interakciók megértését, ezáltal javítva az ügyfélélményt és 
optimalizálva a marketingstratégiákat.

Elemzésünk kizárólag Q1-es nemzetközi tudományos publikációkra épült, célunk az 
volt, hogy ezek alapján adjunk átfogó képet a mesterséges intelligencia legújabb 
pénzügyi alkalmazási trendjeiről. A hazai tanulmányokat az elemzésbe nem vontuk 
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be, mivel nemzetközi szemléletű, tudományos szempontból meghatározó szakiro-
dalmi áttekintést kívántunk nyújtani.

Ugyanakkor fontos hangsúlyozni, hogy a magyar kutatók részéről is egyre fokozó-
dó érdeklődés mutatkozik az MI pénzügyi szektorban történő alkalmazása iránt. 
Domokos és Sajtos (2024) a mesterséges intelligencia banki használatának kulcste-
rületeit – például kockázatkezelést és ügyfélkapcsolat-automatizációt – vizsgálta, 
kiemelve a szabályozási kérdéseket is. Rajka és Pollák (2024) az XGBoost algoritmus 
hitelkockázati modellezésben való alkalmazását elemezte, kimutatva annak pre-
diktív előnyeit. Bagó (2023) a gépi tanulás és a big data szerepét vizsgálta a banki 
digitalizációban. Prisznyák (2022) részletesen bemutatta az MI-vel támogatott ügy-
félszolgálati megoldásokat és banki robotizációt. Harkácsi és Szegfű (2021) a meg-
felelőségbiztosítás és MI kapcsolatát írta le. Boncz és Szabó (2022) és Zsinkó (2025) 
a mesterséges intelligencia munkaerőpiacra gyakorolt hatását elemezték. Benedek 
és Nagy (2023) pedig kimutatta, hogy a gépjármű-biztosítási csalások azonosítására 
szolgáló MI-alapú módszerek jelenleg kevésbé költséghatékonyak, mint a hagyo-
mányos statisztikai-ökonometriai eszközök. Ezek a tanulmányok jól mutatják, hogy 
a hazai tudományos diskurzus is aktívan foglalkozik az MI pénzügyi vetületeivel, ami 
kutatásunk aktualitását és hiánypótló jellegét tovább erősíti, hiszen mi a fókuszált 
esettanulmányokon túlmutatva rendszerezett módon tekintjük át a nemzetközi MI-
alkalmazások egészét a banki szférában.

3. A kutatás módszertana

A kutatás során a  mesterséges intelligencia bankszektorban betöltött szerepét 
vizsgáltuk, különös tekintettel arra, hogy milyen típusú megoldásokat alkalmaz-
nak leggyakrabban. Ennek érdekében szisztematikus irodalomkutatást végeztünk, 
amelynek során a Scopus és a Web of Science (WoS) adatbázisokból gyűjtöttünk 
releváns tudományos publikációkat.

Az elemzés során a Preferred Reporting Items for Systematic Reviews and Meta-
Analyses (PRISMA)-módszertant alkalmaztuk, ami biztosítja a szakirodalmi átte-
kintések átláthatóságát és megismételhetőségét. Az elemzési folyamat négy fő 
lépésből állt: azonosítás, szűrés, megfelelőség és bevonás. A folyamatot a 2. ábra  
szemlélteti.
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Az azonosítási szakaszban egy előre meghatározott keresési stratégiát alkalmaztunk, 
amelyben az “Artificial Intelligence”, “Machine Learning”, “Finance”, “Banking”, 
“Credit Scoring” és hasonló kulcsszavakat használtuk. Ennek eredményeként 279 
releváns publikációt azonosítottunk a Scopus, valamint 217 publikációt a Web of 
Science adatbázisban, így összesen 496 tanulmányt vontunk be a kezdeti vizsgálatba.

A szűrési szakaszban az első lépés a duplikált tanulmányok eltávolítása volt, ami után 
352 egyedi publikáció maradt. Ezt követően a címek és absztraktok áttekintésével 
kizártuk azokat a tanulmányokat, amelyek nem kapcsolódtak szorosan a mestersé-
ges intelligencia pénzügyi alkalmazásainak vizsgálatához. E lépés eredményeként 
214 publikáció maradt az elemzésben, míg 138 publikációt kizártunk, mert nem 
feleltek meg a vizsgálati kritériumoknak.

A megfelelőségi szakaszban további szűrést végeztünk, amelynek során teljes szö-
veges elemzést hajtottunk végre. E folyamat során értékeltük a publikációk kutatási 
kérdéseit, módszertanát, adatbázisait és relevanciáját. Az elemzés eredményeként 
107 publikációt tartottunk meg, míg 31 tanulmányt kizártunk, mert azok nem tar-
talmaztak elégséges empirikus adatot, vagy nem foglalkoztak közvetlenül az MI 
alkalmazásának konkrét eseteivel.

2. ábra
A releváns publikációk feltérképezése a PRISMA-módszerrel

Az
on

os
ítá

s
Sz
űr

és A kritériumoknak
nem megfelelő

publikációk elvetése

A teljes szöveg alapján
kizárt publikációk

a kizárás okával együtt  

M
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fe
le
lő

sé
g

Be
vo

ná
s Az elemzésbe bevont

publikációk
(n=50)

Cím és absztrakt alapján
kiválasztott publikációk

(n=214)

Cím és absztrakt alapján
kiválasztott publikációk

(n=214)

Kiválasztott publikációk a teljes
szöveg áttekintése után

(n=107) 

Scopus adatbázisban
azonosított publikációk

(n=279) 

Web of Science
adatbázisban azonosított

publikációk (n=217) 
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A bevonási szakaszban a végső szűrés célja az volt, hogy a legrelevánsabb és legma-
gasabb színvonalú tanulmányokat azonosítsuk. Ehhez figyelembe vettük az impakt-
faktort, az idézettségi mutatókat, valamint a publikációk tudományos jelentőségét. 
Végül 50 tanulmányt választottunk ki, amelyek részletes elemzésre kerültek, és 
tematikusan kategorizáltuk őket az MI különböző pénzügyi alkalmazásai szerint.

A 3. ábra a WoS indexáltság szerinti megoszlását mutatja a kiválasztott publiká-
cióknak. A vizsgált 50 tanulmányból 46 szerepel a WoS adatbázisban, míg 4 nem 
WoS-indexált. Ez azt jelenti, hogy a mintában szereplő tanulmányok 92 százalé-
ka WoS-indexált forrásból származik, míg a nem WoS-indexált publikációk aránya 
mindössze 8 százalék.

A magas WoS-indexáltság arra utal, hogy az elemzésbe bevont tanulmányok többsé-
ge elismert, lektorált folyóiratokban jelent meg, ami biztosítja a szakirodalmi áttekin-
tés megbízhatóságát és tudományos hitelességét. A nem WoS-indexált publikációk 
alacsony aránya azt jelzi, hogy a kutatás elsősorban a nemzetközi szinten is elismert 
forrásokra támaszkodik, minimalizálva az esetlegesen kevésbé megalapozott vagy 
gyengébb minőségű tanulmányok befolyását az eredményekre.

Az 1. táblázat a kutatásban alkalmazott mesterségesintelligencia-módszerek definí-
cióját, magyar, illetve angol megfelelőit tartalmazza, elősegítve az egyes technikák 
egyértelmű értelmezését és egységes használatát a tanulmányban.

3. ábra
A publikációk WoS-indexáltság szerinti megoszlása

Nem WoS-indexált

WoS-indexált

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

 

4

46

WoS-indexált Nem WoS-indexált
Darabszám 46 4
Százalékos megoszlás 92% 8%
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4. A mesterséges intelligencia technikák alkalmazásának kvantitatív 
elemzése

A 2. táblázat a vizsgált szakirodalom forrásainak minőségét, eloszlását és relevanci-
áját mutatja be, amely alapján megállapítható, hogy a kutatás szilárd tudományos 
alapokon nyugszik. Minden forrás Q1 minősítésű folyóiratból származik, ami biz-
tosítja a magas szintű szakmai ellenőrzést és az elismert kutatási eredményeket.

2. táblázat
A vizsgált szakirodalom forrásainak minősítése és idézettsége

Folyóirat Minősítés H-index Hivatkozások 
mennyisége

Borsa Istanbul Review Q1 42 1

Computers and Industrial Engineering Q1 161 1

Data Science and Management Q1 13 1

Decision Support Systems Q1 180 1

Digital Business Q1 13 1

Ecological Informatics Q1 77 1

Engineering Applications of Artificial Intelligence Q1 137 1

European Journal of Operational Research Q1 305 2

Expert Systems with Applications Q1 271 3

Finance Research Letters Q1 101 4

Heliyon Q1 88 1

IEEE Access Q1 242 6

Information Sciences Q1 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 Q1 197 1

Journal of Behavioral and Experimental Finance Q1 39 1

Journal of Financial Stability Q1 73 1

Pacific-Basin Finance Journal Q1 75 3

Research in International Business and Finance Q1 73 2

Technological Forecasting and Social Change Q1 179 2

A vizsgált folyóiratok között számos kiemelkedő H-index értékű lap szerepel, mint 
például 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 folyóiratok a mesterséges intelligencia, adatfeldolgozás és döntéstámogatás te-
rületén vezető szerepet töltenek be. A pénzügyi és banki szektorra összpontosító 
lapok, mint a Journal of Banking & Finance (H-index: 197) és a Finance Research 
Letters (H-index: 101) ugyancsak jelentős hatású publikációs platformok.

A források tematikus megoszlása alapján az MI pénzügyi alkalmazásainak elemzése 
multidiszciplináris megközelítést tükröz. Az olyan folyóiratok, mint az International 
Journal of Bank Marketing (7 cikk), az IEEE Access (6 cikk) és a Finance Research 
Letters (4 cikk) különösen gyakran foglalkoznak az MI és a bankszektor kapcsolatával. 
Az adatelemzés és gépi tanulás alkalmazását az Expert Systems with Applications 
és az Engineering Applications of Artificial Intelligence publikációi támasztják alá. 
A pénzügyi stabilitás és előrejelzések kapcsán az International Journal of Forecasting 
és a Journal of Financial Stability kiemelkedő szerepet játszik.

Összességében a vizsgált szakirodalom széles tudományterületeket ölel fel, beleért-
ve az MI-alapú döntéshozatalt, banki kockázatelemzést, ügyfélkapcsolatok kezelését 
és gazdasági előrejelzéseket. Ez biztosítja, hogy a tanulmány a pénzügyi és banki 
szektor mesterségesintelligencia-trendjeinek átfogó értékelését nyújtsa.

Az MI pénzügyi és banki alkalmazásainak kutatása az elmúlt években jelentősen 
felgyorsult, amit a hivatkozások év szerinti eloszlása is alátámaszt (3. táblázat).

3. táblázat
A hivatkozott tanulmányok év szerinti eloszlása

Évszám Hivatkozott tanulmányok mennyisége

2009 1

2013 1

2015 1

2018 3

2019 2

2020 2

2021 2

2022 8

2023 5

2024 16

2025 márciusig 9

Az MI pénzügyi és banki alkalmazásainak kutatása az elmúlt években gyors ütemben 
fejlődött, amit a hivatkozások év szerinti eloszlása is alátámaszt. 2009 és 2021 között 
a terület iránti érdeklődés fokozatos, de mérsékelt növekedést mutatott, amely az 
első jelentős ugrást 2018-ban érte el. A publikációs aktivitás 2022-től fokozódott, 
2024-ben pedig kiugró értéket ért el (16 hivatkozás), ami jól illeszkedik a keresési 
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találatok drámai megugrásához ebben az időszakban. Ez a tendencia arra utal, hogy 
az MI a banki szektorban 2023–2024-ben vált igazán központi kutatási témává, és 
a legfrissebb tanulmányok egyre inkább meghatározzák az ágazat technológiai fej-
lődését. A bankok és pénzügyi intézmények egyre nagyobb mértékben alkalmazzák 
az MI-alapú modelleket hitelbírálatra, pénzmosás elleni védelemre és ügyfélkapcso-
latok fejlesztésére, ami azt jelzi, hogy az MI nem csupán támogató eszköz, hanem 
alapvető stratégiai tényezővé válik a pénzügyi szektorban.

A 4. táblázat bemutatja a mesterséges intelligencia különböző alkalmazási terüle-
teit a banki szektorban, az MI kategóriák és alkategóriák szerinti eloszlási, valamint 
az idézettségi adatok alapján. A mesterséges intelligencia banki szektorban való 
alkalmazásának kvantitatív elemzése során a szakirodalmi keresések angol nyelvű 
kulcsszavak alapján történtek, így az eredmények következetes és pontos bemuta-
tása érdekében az MI-kategóriák és -módszerek megnevezése is angol nyelven kerül 
feltüntetésre. Ez biztosítja az egyértelmű terminológiai megfelelést, és lehetővé 
teszi az eredmények összehasonlítását a nemzetközi kutatásokkal. 

Az MI elfogadása területén a gépi tanulás és természetes nyelvfeldolgozás techni-
kák dominálnak, ahol a félig felügyelt tanulás (372 idézet) és a felügyelet nélküli 
tanulás (191 idézet) kiemelt szerepet játszik. A mélytanulás és kérdés-megválaszolás 
rendszerek kevésbé idézett területek, de továbbra is fontosak az MI elfogadásának 
vizsgálatában.

A banki teljesítmény és működési hatékonyság növelése főként a felügyelet nélküli 
tanulásmodellekre épül (85 idézet, 5 hivatkozás), míg a mélytanulás (37 idézet) és 
dimenziócsökkentés (5 idézet) szintén jelentős. A szöveggenerálás-modellek kisebb, 
de releváns szerepet kapnak (11 idézet, 2 hivatkozás).

A bankcsődök előrejelzése terén a felügyelet nélküli tanulási modellek dominálnak 
(502 idézet, 4 hivatkozás), jelezve azok jelentőségét a pénzügyi stabilitás előrejel-
zésében. A felügyelt tanulás és mélytanulás kevesebb idézettséget kapott (20–0 
idézet), de továbbra is releváns területek maradnak.

A kockázatkezelésben a felügyelet nélküli tanulás (317 idézet) és a mélytanulás 
(126 idézet) kiemelkedő fontosságú, mivel ezek pontos előrejelzéseket biztosítanak. 
A megerősítéses tanulás (51 idézet) szerepet játszik a kockázati modellezésben, míg 
az információkinyerés-megoldások kisebb hangsúlyt kapnak (3 idézet, 1 hivatkozás).

A stratégiai döntéshozatal fejlesztését főként a felügyelet nélküli tanulás támogatja 
(11 és 3 idézet, több hivatkozásban), míg a mélytanulás (6 idézet) és a dimenziócsök-
kentés (2 idézet) is megjelenik. A témamodellezés-technikák alacsony idézettséget 
mutatnak (0 idézet).
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4. táblázat
A mesterséges intelligencia alkalmazási területeinek megoszlása a banki szektorban

Terület MI-kategória MI-alkategória Idézettség Hivatkozott 
tanulmányok 
mennyisége

MI 
elfogadása

Kognitív számítástechnika – 45 1

Gépi tanulás Mélytanulás 0 1

Félig felügyelt tanulás 372 2

Felügyelet nélküli tanulás 191 1

Természetes nyelvfeldolgozás Kérdés-megválaszolás 7 1

Témamodellezés 168 1

Banki 
teljesítmény 
és működési 
hatékonyság 
növelése

Gépi tanulás Mélytanulás 37 1

Dimenziócsökkentés 5 1

Félig felügyelt tanulás 63 1

Felügyelet nélküli tanulás 85 5

Természetes nyelvfeldolgozás Szöveggenerálás 11 2

Bankcsődök 
előrejelzése

Gépi tanulás Mélytanulás 20 2

Félig felügyelt tanulás 0 1

Felügyelet nélküli tanulás 502 4

Kockázat- 
kezelés

Gépi tanulás Mélytanulás 126 3

Megerősítéses tanulás 51 1

Félig felügyelt tanulás 71 2

Felügyelet nélküli tanulás 317 4

Természetes nyelvfeldolgozás Információkeresés 3 1

Stratégiai 
döntés- 
hozatal 
fejlesztése

Gépi tanulás Felügyelet nélküli tanulás 11 1

Mélytanulás 6 1

Dimenziócsökkentés 2 1

Felügyelet nélküli tanulás 3 3

Természetes nyelvfeldolgozás Információkeresés 20 1

Témamodellezés 0 1

Ügyfél- 
kapcsolatok 
fejlesztése

Gépi tanulás Mélytanulás 151 2

Megerősítéses tanulás 74 1

Félig felügyelt tanulás 40 1

Felügyelet nélküli tanulás 0 1

Természetes nyelvfeldolgozás Tartalomkinyerés 193 1

Szentimentelemzés 314 1
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Az ügyfélkapcsolatok fejlesztésében a természetes nyelvfeldolgozás és a gépi tanu-
lás egyaránt meghatározó. A szentimentelemzés kiemelkedő idézettséggel bír (314 
idézet), míg a mélytanulás-modellek (151 idézet) szintén jelentős szerepet játszanak. 
A tartalomkinyerés (193 idézet) és a megerősítéses tanulás (74 idézet) segítenek az 
ügyfélkapcsolatok automatizálásában és személyre szabásában.

Az  eredmények összhangban állnak az MI alkalmazásainak növekvő szerepével 
a pénzügyi és banki szektorban, ahol a felügyelet nélküli tanulás, mélytanulás és 
szentimentelemzés kiemelkedő fontosságú az üzleti alkalmazásokban.

A 4. ábra a mesterséges intelligencia különböző kategóriáinak és alkategóriáinak 
megoszlását mutatja a vizsgált cikkek alapján.

A legdominánsabb módszer a felügyelet nélküli tanulás (38%), amely különösen 
a bankcsődök előrejelzésében és a kockázatkezelésben kap szerepet, mivel eze-
ken a területeken a nagyméretű, strukturálatlan adatok elemzésére és mintázatok 
felismerésére van szükség. A felügyelet nélküli tanulás széles körű alkalmazása azt 
mutatja, hogy a pénzügyi instabilitás előrejelzésében és a hitelkockázatok kezelé-
sében ez a megközelítés a leggyakoribb.

4. ábra
A mesterséges intelligencia kategóriáinak és alkategóriáinak megoszlása

Gépi tanulás

Mélytanulás, 20%

Dimenzió-
csökkentés, 
4%

Megerősíté-
ses tanulás,
4%

Félig felügyelt
tanulás, 14%Felügyelet nélküli tanulás, 38%

Természetes
nyelvfeldolgozás 

Kérdés-
megvá-
laszolás,
2%

Tartalom-
extrakció,
2%

Információkeresés,
4%

Szentiment-
elemzés , 2%

Szöveg-
generálás, 4%

Témamodellezés,
4%

Kognitív számítás-
technika, 2%

Gépi tanulás Természetes nyelvfeldolgozás Kognitív számítástechnika 
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Ezt követi a mélytanulás (20%), amelyet elsősorban az ügyfélkapcsolatok fejlesz-
tésére és a banki hatékonyság növelésére alkalmaznak, különösen az automatizált 
ügyfélszolgálati rendszerek és személyre szabott pénzügyi ajánlatok optimalizá-
lásában. A félig felügyelt tanulás (14%) szintén jelentős részt képvisel, főként az 
MI elfogadásának vizsgálatában és a banki teljesítmény növelésében, mivel ötvözi 
a felügyelt és felügyelet nélküli tanulás előnyeit, így hatékonyabb döntéstámogatási 
rendszereket eredményezhet.

A természetes nyelvfeldolgozás technikák közül az információkeresés (4%) alkalma-
zása emelkedik ki, amely jelentős szerepet játszik az ügyfélkapcsolatok és a kockázat-
kezelés támogatásában. A témamodellezés (4%) és a szöveggenerálás (4%) szintén 
fontos területek, különösen a banki szöveges adatok elemzése és automatizált je-
lentéskészítési felhasználása során. Bár kisebb arányban jelenik meg, a szentiment- 
elemzés (2%) és a tartalomkinyerés (2%) is hozzájárul az ügyfélélmény elemzéséhez. 

A megerősítéses tanulás (4%) főként pénzügyi tanácsadási és ügyfél-interakciós 
rendszerek fejlesztésére szolgál, lehetővé téve az optimalizált döntéshozatalt di-
namikus pénzügyi környezetben.

Ez az elemzés alátámasztja, hogy a banki szektorban az MI különböző formái eltérő 
célokra kerülnek alkalmazásra. Míg a felügyelet nélküli tanulás dominál a csőd- és 
kockázatelőrejelzésben, addig a természetes nyelvfeldolgozás módszereket legin-
kább az ügyfélkapcsolatok és a marketing optimalizálására alkalmazzák. A mélyta-
nulás elsősorban a hatékonyságnövelő alkalmazásokban kap szerepet, például az 
automatizált ügyfélszolgálatban és a pénzügyi tanácsadásban, míg a megerősítéses 
tanulás és a félig felügyelt tanulás a dinamikus pénzügyi modellek fejlesztéséhez 
járul hozzá.

5. Diszkusszió

Kutatásunk egyediségét három szempont alapján jellemezhetjük: 

1. �a PRISMA-módszer szigorú alkalmazásával strukturált irodalmi áttekintést nyúj-
tunk a bankszektorban alkalmazott MI-technológiákról, amelyre korábbi tanul-
mányok ilyen részletességgel nem tértek ki;

2. �a vizsgált szakirodalmat kvantitatív módon rendszerezzük a mesterséges intelli-
gencia fő kategóriái és alkategóriái szerint, így a tanulmány újdonsága a biblio-
metriai elemzés és a trendalapú MI-besorolás kombinációja;

3. �táblázatok és ábrák segítségével bemutatjuk az idézettségi adatokon alapuló 
hatástényezőket, melyek alapján konkrét következtetéseket vonunk le a jövő-
beli kutatási és alkalmazási lehetőségekről. Mindezek együttesen eredményezik 
a kutatás gyakorlati hasznosságát és tudományos relevanciáját.
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Az alábbiakban releváns tanulmányok eredményeit vetjük össze saját kutatásunkkal, 
kiemelve a mesterséges intelligencia pénzügyi szektorban történő alkalmazásának 
legfontosabb párhuzamait és eltéréseit. Ezt követően részletesen elemezzük saját 
eredményeinket, és visszautalunk a kutatásunk során megfogalmazott hipotézisek-
re, értékelve azok megerősítését vagy esetleges módosulását az empirikus adatok 
fényében.

Mishra et al. (2023) tanulmányában az MI és a gépi tanulás banki szektorban be-
töltött szerepét vizsgálta, különös figyelmet fordítva a kockázatkezelésre, csalás-
detektálásra és az ügyfélkapcsolatok optimalizálására. Hasonlóan kutatásunkhoz, 
eredményeik szerint a felügyelet nélküli tanulás dominál a csődelőrejelzés és koc-
kázatelemzés területén, míg a természetes nyelvfeldolgozás és a mélytanulás az 
ügyfélkapcsolatok és hatékonyságjavítás eszközei. Emellett a tanulmány kiemelte 
a nagy nyelvi modellek és a blokklánc-technológia pénzügyi integrációját, amely 
kutatásunk eredményeivel összhangban azt mutatja, hogy az MI különböző tech-
nológiai megoldásai eltérő célokat szolgálnak a pénzügyi szektoron belül.

Almubaydeen és szerzőtársai (2025) az MI szerepét vizsgálták a banki számviteli 
információk minőségének javításában, különösen a szakértői rendszerek és az au-
tomatikus tanulás alkalmazásával. Eredményeik megerősítik kutatásunkat, amely 
szerint a felügyelet nélküli tanulás (38%) és a mélytanulás (20%) kulcsszerepet ját-
szik a bankcsődök előrejelzésében, a kockázatkezelésben és az ügyfélkapcsolatok 
fejlesztésében. Kutatásunk továbbá szintén kimutatta, hogy a természetes nyelv-
feldolgozási technikák (szentimentelemzés, információkeresés) támogatják az adat-
feldolgozás hatékonyságát és a pénzügyi döntéshozatal gyorsaságát, ami egybevág 
a szerzők megállapításaival.

Al-Hawamdeh és AlShaer (2022) tanulmányukban a mesterséges intelligencia banki 
innovációra gyakorolt hatását vizsgálták, kiemelve a fuzzy logikán alapuló rendszerek 
(fuzzy logic systems) alkalmazását. Kutatásunk megerősíti, hogy az MI különböző 
területeken más-más célt szolgál. 

A felügyelet nélküli tanulás a pénzügyi kockázatelemzés és csődelőrejelzés terén 
dominál, míg a természetes nyelvfeldolgozás és a mélytanulás az ügyfélkapcsolatok 
és operatív hatékonyság növelésére alkalmas. 

Ezenkívül mindkét tanulmány hangsúlyozza az MI gyors fejlődését és az intézmények 
számára szükséges folyamatos technológiai alkalmazkodást, amelyet kutatásunk 
az MI különböző szabályozási és innovációs kihívásainak vizsgálatával támaszt alá.

Összességében e négy tanulmány eredményei és saját kutatásunk egyaránt azt 
mutatják, hogy az MI banki alkalmazásai jelentős változásokat hoznak a kockázat- 
elemzésben, az ügyfélkapcsolatokban és a döntéshozatalban. A felügyelet nélküli 
tanulás a csődmodellek és kockázatelemzés területén dominál, míg a természetes 



67

A mesterséges intelligencia legújabb alkalmazási trendjei a bankszektorban

nyelvfeldolgozás és a mélytanulás az ügyfélszolgáltatás és banki hatékonyság fej-
lesztésére összpontosít. A szabályozási és etikai kérdések minden vizsgált kuta-
tásban központi szerepet kapnak, alátámasztva, hogy a pénzügyi MI-megoldások 
transzparenciája és megfelelősége kulcsfontosságú a  szektor további fejlődése 
szempontjából.

Kutatásunk eredményei rámutattak arra, hogy a mesterséges intelligencia egyre 
meghatározóbb szerepet tölt be a bankszektorban, különösen az olyan kulcsfon-
tosságú területeken, mint a bankcsődök előrejelzése, a kockázatkezelés, az ügyfél-
kapcsolatok fejlesztése és a stratégiai döntéshozatal támogatása. A vizsgálat során 
a legdominánsabb MI-technológiák a gép tanulás és a természetes nyelvfeldolgo-
zás kategóriájába tartoztak, különösen a felügyelet nélküli tanulás, mélytanulás és 
szentimentelemzés módszerek révén.

Az eredmények egyértelműen alátámasztják a [H1] hipotézist, miszerint a felügyelet 
nélküli tanulás alapú megoldások dominálnak a bankcsődök előrejelzésében és 
a kockázatkezelésben. Az idézettségi adatok szerint ez a módszer a legmagasabb 
szakirodalmi támogatottsággal bír (502 idézet a bankcsődök előrejelzésében és 317 
idézet a kockázatkezelésben), ami arra utal, hogy az ilyen modellek hatékonyan azo-
nosítják a nem egyértelmű pénzügyi mintázatokat és anomáliákat. Ezzel szemben 
a mélytanulás és a félig felügyelt tanulás kevésbé domináns ezen a területen, ami 
arra utal, hogy bár ezek a technológiák pontos előrejelzéseket biztosíthatnak, az ön-
álló mintázatfelismerésben a felügyelet nélküli tanulási módszerek hatékonyabbak.

A [H2] hipotézissel összhangban az eredmények azt mutatják, hogy az ügyfélkapcso-
latok optimalizálása a természetes nyelvfeldolgozás és a mélytanulás technikákra 
épül. A természetes nyelvfeldolgozás és a szentimentelemzési megoldások rendkívül 
magas idézettséget mutattak (314 idézet), jelezve, hogy az ügyfélkommunikáció 
és a piaci preferenciák elemzése kulcsfontosságú tényező a banki marketing- és 
ügyfélszolgálati stratégiákban. A mélytanulás alkalmazásának magas idézettsége 
(151 idézet) szintén azt igazolja, hogy az automatizált ügyfélszolgálati rendszerek és 
személyre szabott ajánlatok egyre nagyobb szerepet kapnak a pénzügyi szektorban.

A kutatás alátámasztja a [H3] hipotézist is, miszerint a félig felügyelt tanulás és 
mélytanulás technikák fontos szerepet játszanak a banki teljesítmény és működési 
hatékonyság növelésében. Az idézettségi adatok szerint a félig felügyelt tanulás (63 
idézet) és a felügyelet nélküli tanulás (85 idézet) módszerek jelentős mértékben 
hozzájárulnak az operatív folyamatok optimalizálásához és az automatizált döntés-
hozatalhoz. Ezek az eredmények is megerősítik, hogy a banki szektorban a hibrid 
tanulási modellek – amelyek a felügyelt és felügyelet nélküli tanulás előnyeit ötvözik 
– különösen hatékonyak lehetnek az üzleti folyamatok automatizálásában.
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A kutatás egyik fontos megállapítása, hogy az MI alkalmazása a bankszektorban 
jelentősen felgyorsult az elmúlt években, ahogy azt a hivatkozott tanulmányok év 
szerinti eloszlása is mutatja. 

Az MI-vel kapcsolatos publikációk száma 2019-től kezdődően meredeken emel-
kedett, és 2024-ben érte el csúcsát, ami azt jelzi, hogy az MI a banki szektorban 
stratégiai fontosságú technológiává vált. A trendek azt mutatják, hogy a pénzügyi 
intézmények egyre inkább a gépi tanulás és a természetes nyelvfeldolgozás alkal-
mazására támaszkodnak az üzleti döntéshozatal, a kockázatkezelés és az ügyfélkap-
csolatok optimalizálása terén.

A kutatás eredményei rávilágítanak arra, hogy a mesterséges intelligencia egyre 
mélyebb integrációja a bankszektor működésébe nemcsak a hatékonyság növelését 
és a kockázatkezelés optimalizálását segíti elő, hanem hosszú távon stratégiai előnyt 
is jelent a pénzügyi intézmények számára. 

A felügyelet nélküli tanulás dominanciája a csődelőrejelzésben és a kockázatelem-
zésben, valamint a természetes nyelvfeldolgozás és a mélytanulás kulcsszerepe az 
ügyfélkapcsolatok fejlesztésében arra utal, hogy az MI alkalmazásai célzottabbá és 
egyre kifinomultabbá válnak.

A jövőbeli kutatások szempontjából kiemelt jelentőségű lehet az MI interpretálha-
tóságának és átláthatóságának javítása, különösen a felügyelet nélküli tanulási mo-
dellek esetében, ahol a döntéshozatali folyamatok nehezen visszafejthetők. Emellett 
a szabályozási környezet dinamikus fejlődése további kutatásokat indokol az MI 
etikai és jogi kérdéseiről, különösen az automatizált döntéshozatal és a pénzügyi 
szolgáltatások személyre szabása terén.

A technológiai fejlődés várható irányai között szerepel a nagy nyelvi modellek és 
a generatív MI-rendszerek fokozott integrációja a pénzügyi szektorba, ami új le-
hetőségeket nyithat az ügyfélszolgáltatások automatizálásában és az adatvezérelt 
döntéshozatalban. Az MI és a blokklánc-technológia együttes alkalmazása szintén 
ígéretes terület, amely hozzájárulhat a pénzügyi tranzakciók biztonságának és át-
láthatóságának növeléséhez.

Végső soron a mesterséges intelligencia fejlődése nemcsak a jelenlegi pénzügyi 
folyamatokat alakítja át, hanem a bankszektor jövőbeli versenyképességének egyik 
meghatározó tényezőjévé is válik. Ennek megfelelően a jövőbeli kutatásoknak nem-
csak a technológiai innovációkra, hanem a velük járó kockázatok kezelésére és a sza-
bályozási kihívásokra is nagyobb figyelmet kell fordítaniuk.
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Az arany több funkcióval rendelkező nemesfém: ékszerként évezredek óta széles 
körben elterjedt, értékőrző szerepe, valamint egyéb speciális pénzügyi tulajdonsá-
gai miatt befektetési eszközként is funkcionál. A jegybanki tartalékokban is kiemelt 
szerepet tölt be, elsősorban menedékeszköz és diverzifikációs tulajdonságai okán. 
A klímaváltozás olyan negatív társadalmi és gazdasági következményekkel járhat, 
mint például a geopolitikai feszültségek fokozódása, az infláció emelkedése, ami 
növelheti a menedékeszközök, így az arany iránti keresletet. Az aranynak a jegybanki 
tartalékokban elfoglalt szerepe miatt fontos a klímakockázati profiljának a megér-
tése is, így esszénkben arra teszünk kísérletet, hogy értékeljük az aranybefektetések 
fizikai és átállási kockázatait. Elemzésünk fő üzenete, hogy az arany mint végső 
termék gyakorlatilag elpusztíthatatlan, ezért fizikai kockázati kitettsége elhanya-
golható, az átállási kockázati profil ugyanakkor nem állapítható meg egyértelműen. 

Journal of Economic Literature (JEL) kódok: Q51, Q54, G32, E58
Kulcsszavak: fenntarthatóság, klímakockázatok, arany, aranytartalék, jegybanki  
befektetések  

1. Bevezetés

A klímakockázatok megismerése és megértése a zöld átállás előfeltétele. A jegy-
banki átláthatóság fontos szempont a klímakockázatok mérésével kapcsolatban 
is. A jegybankoknak mint független közintézményeknek a potenciális veszteségek  
miatt érdemes felmérni a mérlegükben található klímakockázatok mértékét, emel-
lett támogathatják a legjobb gyakorlatok kialakulását a klímakockázatok mérésében, 
és hatásuk lehet a piaci szereplők klímatudatosságának alakítására (Kolozsi et al. 
2022). 
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Ennek megfelelően az elmúlt években számos jegybank hangsúlyozta a zöld átállás 
fontosságát, és tett erőfeszítéseket saját működése és pénzügyi eszközei klímakocká-
zati kitettségének megértésére és közzétételére. A klasszikus pénzügyi befektetések 
(részvények, kötvények) környezeti fenntarthatósági és klímakockázati vonatkozá-
sait már széles körben elemzik a jegybanki klímaváltozással kapcsolatos pénzügyi 
jelentések (pl. MNB 2024), ugyanakkor ezek az aranyra mint önálló befektetési 
eszközosztályra nem tértek eddig ki – jóllehet, az arany jelentős szerepet képvisel 
a jegybanki tartalékokban. 

A környezeti fenntarthatósággal és egyéb környezeti-társadalmi-fenntarthatósági 
(ESG-) kérdésekkel kapcsolatos tudatosság az aranypiac esetében is terjedőben van, 
amely a különböző piaci kezdeményezésekben és a vonatkozó elemzések növekvő 
számában is tetten érhető. Az éghajlatváltozással kapcsolatos kockázatok vizsgála-
takor különbséget kell tennünk a fizikai arany mint befektetés és az aranyhoz kap-
csolódó iparág között. Míg a piaci hatás szempontjából szorosan összekapcsolódnak 
az aranypiac szereplői, addig a klímaváltozás folyamatai eltérő hatással lehetnek az 
ellátási lánc különböző fázisaiban érintett vállalatokra.

Az aranybányászat karbonlábnyomának becslésével számos tanulmány foglalkozik, 
ilyenek pl. Ulrich et al. (2020). Az aranyipar nemzetközi kereskedelmi szövetsége, 
a World Gold Council (WGC) is tett közzé elemzéseket az arany és a klímaváltozás 
kapcsolatáról, az aranybányászatban érintett vállalatok adaptációs és dekarboni-
zációs lehetőségeiről (WGC 2018, 2019a, 2021a), valamint a WGC-ben tagsággal 
rendelkező vállalatok gazdasági és társadalmi hatásáról (WGC 2021b). A szakiroda-
lomban eltérő megközelítésekkel találkozunk az aranykitermelés környezeti hatá-
sainak elemzésére. Előfordulnak regionális (Chen et al. 2018) és globális bányászati 
adatokon végzett kutatások is (Mudd 2007). Az aranykitermelés karbonintenzitását 
egyes tanulmányok (ld. Nuss – Eckelmann 2014) más fémekkel összehasonlítva, míg 
más cikkek (Norgate – Haque 2012) a kitermelési folyamat aspektusaiból elemzik. 
Ulrich és szerzőtársai (2022) a karbonintenzitási adatokon túlmenően egy globális 
karbonadó bevezetésének hatásait elemzik.

Írásunk abban kíván hozzájárulni a szakirodalomhoz, hogy az aranybefektetéseket 
a  jegybanki klímakockázati elemzések meglévő gondolkodási keretrendszerébe 
próbálja integrálni, mint önálló eszközosztályt. Arra a kérdésre keressük a választ, 
hogy miként vizsgálhatjuk a jegybanki devizatartalékok kontextusában a befektetési 
arany környezeti fenntarthatósági kérdéseit. A klímakockázati szempontok pénz-
ügyi szektorban is növekvő jelentősége szükségessé teszi, hogy az évezredek óta 
népszerű nemesfémet a változó befektetési környezetben megjelent új aspektusok 
mentén is górcső alá vegyük. Az arany speciális árupiaci eszközként számos egyedi 
tulajdonsággal rendelkezik, ami megnehezíti a hagyományos pénzügyi eszközöknél 
megszokott elemzési megközelítések használatát. A módszertani kihívások és az új 
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befektetői elvárásoknak való megfelelés igénye teszi aktuálissá az esszé fókuszában 
lévő kérdést.

Az esszé első részében az értelmezési kontextust mutatjuk be röviden, azaz az 
arany történelmi szerepét a pénzügyi piacokon. Ezt követően azt vizsgáljuk, hogy 
az aranybefektetések emissziós hatása hogyan hasonlítható össze más pénzügyi 
termékek profiljával, illetve a klímaváltozás következtében nagy valószínűséggel 
előálló gazdasági-társadalmi folyamatok milyen kockázatokat rejtenek a meglévő 
aranybefektetések vonatkozásában. 

2. Az arany mint befektetési eszköz

2.1. Az arany szerepe a pénzügyi piacokon
Az aranyat történelmileg a legkeresettebb nemesfémek között tartották számon, 
a tisztaság, a nemesség szimbólumaként. Az arany több funkcióval rendelkezik: 
ékszerként széles körben elterjedt már évezredek óta, másrészt a modern iparban is 
használják. Ezen túlmenően befektetési eszközként is funkcionál értékőrző szerepe 
miatt (Bánfi – Hagelmayer 1989).

A jelenleg rendelkezésre álló becslések szerint eddig körülbelül 216 265 tonna ara-
nyat bányásztak a történelem során, aminek körülbelül kétharmada 1950 óta került 
a felszínre. A még ki nem bányászott arany mennyiségét 54 770 tonnára becsülik 
(1. ábra).

1. ábra
Az aranykészletek megoszlása (2024 év vége)

Ékszer
Jegybanki befektetések
Aranyrudak és érmék,
aranyfedezetű ETF-ek
Egyéb
Még ki nem bányászott
készletek

20%

12%

36%

14%18%

Forrás: A WGC adatai alapján szerkesztve (https://www.gold.org/goldhub/data/how-much-gold)

https://www.gold.org/goldhub/data/how-much-gold
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Az arany a különböző korszakok pénzügyi rendszereinek sokáig egyik központi eleme 
volt: előbb árupénzként funkcionált (Bánfi 2022a), majd a XIX. és XX. században a vi-
lág országai az aranystandard rendszer keretében az aranyhoz kötötték az országuk 
valutájának értékét (Lőrincné Istvánffy 2004; Bánfi 2022b). A II. világháborút köve-
tően 1971-ig, a Bretton Woods-i rendszer felbomlásáig az amerikai dollár aranyhoz 
kötése volt a pénzügyi rendszer középpontjában: a megállapodásban részt vevő 
országok garantálták devizáik amerikai dollárhoz kötését, miközben az USD–arany 
fix áras konverzió is biztosított volt (Hagelmayer et al. 1975).

Habár az arany az elmúlt évtizedekben elvesztette a pénzügyi rendszerek működé-
sében betöltött jelentőségét, továbbra is kiemelt támasza maradt annak (Banai et 
al. 2021b). Ez a szerep jól tetten érhető a jegybankok arannyal kapcsolatos kitett-
ségeiben, hiszen a dollár és az euro után a harmadik legfontosabb tartalékelem: 
együttesen a globális tartalékok kb. ötödét teszik ki. A Bretton Woods-i rendszer 
felbomlása ellenére számos ország továbbra is jelentős mennyiségű aranyat birto-
kol: az Egyesült Államok, Németország és Olaszország a 3 legnagyobb tartalékkal 
rendelkező ország (2. ábra). 

2. ábra
A legnagyobb hivatalos aranytartalékok (tonna, 2024 év vége)
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Forrás: A World Official Gold Holdings és az International Financial Statistics alapján szerkesztve
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Közvetlenül Bretton Woods-ot követően ugyan még nem, de az 1990-es években 
érdemben változott a fejlett országok jegybankjainak aranyhoz való hozzáállása, 
ami az aranytartalékok kismértékű csökkenését eredményezte (Palotai – Veres 
2020). A nagy aranytartalékkal rendelkező jegybankok a meglévő állomány érté-
kének veszélyeztetése nélkül kívántak az aranytól „eldiverzifikálni”. A kapcsolódó 
háttérről megegyeztek egymással, a vonatkozó szerződéses keretek – Central Bank 
Gold Agreement (CBGA) – az 1999-es aláírást követően 3 alkalommal is megújításra 
kerültek. Az arany szerepe kevésbé volt kiemelkedő a tartalékokban, mint a Bretton 
Woods-i rendszer idején. 

Ez a trend a 2008-as pénzügyi-gazdasági világválság kirobbanásával ért véget: a fej-
lett országok aranyeladásai gyakorlatilag megszűntek, a feltörekvők aranyvásárlá-
sai nőttek, ami az aranytartalékok szintjének általános emelkedéséhez vezetett. 
Emögött a 2010-es évek alacsony hozamkörnyezete, azaz az aranytartás alternatíva-
költségének csökkenése, illetve a menedékeszköz funkció felértékelődése is szerepet 
játszott. A megváltozott trendet támasztja alá, hogy a CBGA-t a 2019-es lejáratakor 
az aláíró jegybankok már nem újították meg (EKB 2019), sőt, aktuálisan egyre több 
jegybank jelent meg vásárlóként az aranypiacon (Ladányi – Paulik 2018).

2.2. Az aranybefektetések speciális tulajdonságai
Az aranypiac kereslet-kínálati dinamikáinak vizsgálata során az arany kettős tulaj-
donsága állapítható meg: az arany egyrészt árucikként (commodity) viselkedik, ami 
iránt fizikai kereslet és bányakitermelésből (illetve újrahasznosításból) származó 
kínálat is létezik, ugyanakkor egyben pénzügyi-befektetési termék is, ahol a fizikai 
arany vásárlásán, tartásán túl a származékos piacok szintén hathatnak a piaci viszo-
nyokra. Az arany derivatív piaca kiterjedt, mind az OTC, mind a tőzsdei határidős 
kereskedés jelentős volumennel jellemezhető, de a befektetők ETF-eken keresztül is 
felvehetnek kitettséget. A különböző piacok likviditása magas, ugyanakkor az eltérő 
piacok árazása között akár érdemi spread is kialakulhat.

Azontúl, hogy a jegybanki aranytartalékok globális állománya meghaladja a 36 000 
tonnát1, az arany kiemelt szerepét az is alátámasztja, hogy az elmúlt időszakban 
az éves kereslet közel felét a jegybanki és egyéb befektetési célú vásárlások teszik 
ki (3. ábra). 

1 �Értékben több mint 3 000 milliárd dollár, 2024 év végi árakon számolva
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Az arany árát számtalan tényező befolyásolja (Asztalos – Asztalos 2011). Historikus 
tapasztalatok például azt mutatják, hogy különböző befektetési eszközök árának 
együttmozgása megemelkedik a piaci bizonytalanság növekedésével. Az arany és 
más eszközindexek közötti alacsony korreláció (különösen turbulens időszakokban) 
alátámasztja azon vélekedést, miszerint az arany közép- vagy hosszú távon hatékony 
diverzifikációs szerepet tölthet be egy befektetési portfólióban (4. ábra).

3. ábra
Az arany iránti éves kereslet megoszlása és az arany árának alakulása
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Forrás: A WGC adatai alapján szerkesztve (https://www.gold.org/goldhub/data/gold-demand-by-country)

4. ábra
Az arany és más eszközosztályok korrelációja
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Megjegyzés: A  2014.12.31 – 2024.12.31, valamint 2019.12.31 – 2024.12.31 közötti időszakokra havi 
hozamok alapján számítva 
Forrás: A WGC adatai alapján szerkesztve (https://www.gold.org/goldhub/data/gold-correlation)

https://www.gold.org/goldhub/data/gold-demand-by-country
https://www.gold.org/goldhub/data/gold-correlation
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Számos empirikus tanulmány vizsgálja az arany biztonságos menedék2 státuszát 
(pl. Bouoiyour et al. 2018). Egyes anyagok az aranyár és a geopolitikai kockázatok 
(Baur és Smales 2018; 2020) vagy a globális ellátási láncokra nehezedő nyomás (Li 
et al. 2023) közötti kapcsolatot elemzik, míg más tanulmányok (Gosh et al. 2001; 
Beckmann – Czudaj 2012; Conlon et al. 2018) arra világítanak rá, hogy hosszabb 
távon az arany a nem várt infláció elleni védelem szempontjából is hasznos lehet.

Összességében megállapítható, hogy az aranybefektetések számos speciális tulaj-
donsággal rendelkeznek (Arslanalp et al. 2023): az arany kibocsátótól független be-
fektetés, tárolható az adott ország területén3, így lényegében hitelkockázat-mentes 
értékőrző; árfolyama jellemzően piaci stressz esetén emelkedik („fly-to-quality” ha-
tás), amely mind geopolitikai, mind pénzügyi kockázatok növekedése esetén kiemelt 
jelentőséggel bírhat jegybanki perspektívából; befektetési időhorizonttól függően 
részben mérsékelheti a nem várt infláció negatív hatásait. Hangsúlyozni kell azt is, 
hogy az arany szabályozott, strukturált, mély piaccal4 rendelkezik, és a fizikai arany 
is szükség esetén – különböző csereügyleteken (ún. swapokon) keresztül – más 
devizájú likviditásra váltható át5. 

Ezen tulajdonságok az elmúlt 10–15 év tükrében (pl. Lehman-válság, európai szuve-
rén adósságválság, Brexit, Covid, orosz-ukrán háború) ellensúlyozhatják az arannyal 
kapcsolatban felmerülő egyéb pénzügyi-befektetési megfontolásokat (pl. kamat 
hiánya, kötvénybefektetésekhez képest relatíve nagy árfolyam-volatilitás, a fizikai 
arany potenciálisan alacsonyabb likviditása), és indokolhatják a megújult jegybanki 
érdeklődést. Számos nagyobb ország esetében többek között az esetleges nemzet-
közi szankcióktól való félelem, vagy az amerikai dollártól való elfordulás szándé-
ka is közrejátszhatott (Alimukhamedov 2024) a vásárlásokban, míg más országok 
jegybankjai (pl. Magyarország, Csehország, Lengyelország) stratégiai szempontok 
mentén, az arany előnyös tulajdonságait hangsúlyozva szintén az aranytartalék 
emeléséről döntöttek (Banai et al. 2021a; Veres 2024).

2 �A „safe haven” tulajdonság az arany esetében a hozamok eloszlásának pozitív ferdeségében (skewness) is 
megmutatkozik, szemben más eszközök esetében megfigyelhető negatív ferdeséggel (Lucey et al. 2003).

3 �Meglévő – más célokra (pl. készpénz) is használt – saját trezorban tárolásnak nincs szignifikáns 
többletköltsége.

4 �A különböző platformok (OTC, tőzsde, ETF) összesített átlagos napi kereskedési volumene 2023-ban 
meghaladta a 162 milliárd dollárt az arany esetében, ami az amerikai T-bill-hez (161 milliárd dollár) és az 
euro/font (154 milliárd dollár) piachoz hasonló nagyságrendet képvisel. (ld. https://www.gold.org/goldhub/
data/gold-trading-volumes)

5 �A számlaarany likviditásra cserélése a számlamozgások révén egyszerűen megoldható. Az arany fizikai, nagy 
pénzügyi központoktól távoli tárolása, birtoklása esetén a likviditás korlátozottabb. 

https://www.gold.org/goldhub/data/gold-trading-volumes
https://www.gold.org/goldhub/data/gold-trading-volumes
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3. Az arany mint önálló befektetési eszközosztály klímakockázatainak 
vizsgálata

A befektetők egyre gyakrabban kombinálják a hagyományos hozam–kockázat cé-
lokat egyéb, nem pénzügyi szempontokkal (MNB 2023), amint azt a fenntartható 
és felelős befektetések6 iránt megnövekedett érdeklődés is tükröz. Fontos kiemel-
ni, hogy az arany iránti befektetői keresletet, egy adott portfólión belüli súlyát és 
szerepét alapvetően stratégiai-pénzügyi aspektusok határozzák meg; a jegybanki 
kereslet mögött is elsősorban az előnyös diverzifikációs vagy menedékeszköz tulaj-
donságok állnak. Fontos látni azonban, hogy különböző klímaforgatókönyvek (ld. 
NGFS klímaszcenáriói) a geopolitikai feszültségek és inflációs kockázatok növeke-
dését, a mezőgazdasági termelés zavarait, a GDP visszaesését, valamint a pénzügyi 
rendszer zavarainak lehetőségét vetítik előre (NGFS 2024). A befektetői döntésekben 
tehát a klímaszempontok nem feltétlenül közvetlenül, hanem áttételesen jelen-
hetnek meg, például olyan „tail risk” események formájában, amelyek a különbö-
ző transzmissziós csatornákon keresztül gyűrűznek be a hagyományos elemzési 
keretrendszerbe.7 Mindezeket, valamint az aranybefektetések globális méretét és 
jegybanki tartalékportfóliókban elfoglalt kiemelt szerepét figyelembe véve az arany 
esetében is érdemes kísérletet tenni a környezeti fenntarthatósági és klímakockázati 
aspektusok megértésére. 

A hagyományos befektetési eszközök esetében a klímakockázati elemzések a kettős 
lényegesség elve alapján egyrészt azt értékelik, hogy egy adott értékpapír kibocsátó-
jának (vállalat vagy állam) működése mennyiben járul hozzá a klímaváltozást okozó 
folyamatokhoz (pl. ÜHG8-emisszió), és ezt a befektetők milyen formában, arányban 
finanszírozzák (hatás szemlélet), másrész pedig azt, hogy a klímaváltozás következ-
ményei (fizikai és átállási kockázatok) potenciálisan hogyan hathatnak vissza ezen 
kibocsátók működésére, értékpapírjainak értékére (kockázati szemlélet). 

Az arany esetében is használható ez a koncepció azzal a különbséggel, hogy a klí-
makockázatokat két különböző megközelítésen keresztül is értékelhetjük: egyrészt 
tekinthetünk az aranyra úgy, mint egy iparági kitettségre és elemezhetjük az arany- 
ipar értékláncában érintett vállalatokat (ahogyan a kötvények és részvények ese-
tében), ugyanakkor figyelembe kell venni az arany azon tulajdonságát is, miszerint 
az egyben fizikai áru is. 

6 �Sustainable and Responsible Investments (SRI)
7 �Megemlítendő, hogy a korábban szélsőségesnek vélt események bekövetkezési valószínűsége évről évre nő 

a globális felmelegedéssel párhuzamosan.
8 �Üvegházhatású gáz
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Fontos kiemelni, hogy a környezeti fenntarthatósági kérdések és klímakockázati 
szempontok vizsgálata nemcsak aranyvásárlás előtt álló jegybankok számára lehet 
releváns, hanem azoknak is, akik meglévő készleteket tartanak, hiszen a befekteté-
seik értékét végsősoron az arany másodpiaci árának alakulása határozza meg, amire 
a mindenkori keresleti-kínálati viszonyokon keresztül hatással lehetnek a klímavál-
tozás által potenciálisan indukált folyamatok. 

3.1. A fizikai kockázatok értékelése
A fizikai kockázatok a szélsőséges időjárási események (pl. extrém hőség vagy hideg, 
szárazság, trópusi ciklonok, partmenti vagy folyóvízi áradások, erdőtüzek, szuper-
cellák, villámárvizek) súlyosságának és gyakoriságának növekedéséből erednek. E 
kategóriában nemcsak az eszközök és infrastruktúra fizikai leromlásából következő 
veszteségek kockázatát értjük, hanem az értékláncok szétesését, a biológiai sokfé-
leség csökkenését és az ökoszisztéma-szolgáltatások degradációját is, ami negatívan 
hathat az emberi egészségre és jólétre, és a transzmissziós csatornákon keresztül 
begyűrűzhet a gazdasági-pénzügyi rendszerbe is. 

A fizikai arany gyakorlatilag elpusztíthatatlan, (klíma)katasztrófa esetén sem sérül, 
ami pozitív tulajdonság lehet az egyéb – konkrét vállalatokba történő – befekteté-
sekhez képest, hiszen a fizikai kockázatok adott esetben komoly kihatással lehetnek 
egyes vállalatok működésére. Természetesen egy klímakatasztrófa esetén is kihívást 
jelenthet az aranyhoz való hozzáférés, a szállítás, az őrzés megszervezése, ugyan-
akkor ez más nagyságrendű, költségű és időhorizontú probléma. 

A kötvénybefektetések esetében a fizikai kockázatokat sokszor a kínálati oldal sokk- 
jaként elemzik (pl. elpusztul egy gyáregység). E megközelítés alapján az arany ese-
tében a befektető egy teljes iparággal, nem pedig egy konkrét vállalattal szemben 
vállal pozíciót, ami érdemi különbség a kötvény- vagy részvénybefektetésekhez 
képest, így inkább egy széles piaci kötvény-indexet replikáló ETF-hez hasonlítható. 
A klímaváltozásnak lehetnek negatív hatásai egyes aranytermelésben részt vevő 
szereplőkre, ugyanakkor az olajpiacon tapasztalt keresleti-kínálati sokkok kevésbé 
valószínűek az arany esetében (Fazekasné Szikra – Pivarcsi 2017). Ennek alapve-
tő oka az, hogy a meglévő aranykészletek földrajzi eloszlása kevésbé koncentrált  
(1. táblázat). 
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1. táblázat
Ipari aranybányák termelésének részesedése

Éves termelés [tonna] Aranybányák (lokációk) 
megoszlása (%)

Globális termelésből való 
részesedés aránya (%)

≥ 10 7 39

5 ≤ < 10 14 26

1 ≤ < 5 47 31

< 1 32 4

Megjegyzés: A táblázat 622 ipari bánya adatait reprezentálja (2018–2021); az aranyat melléktermékként 
előállító bányák, valamint a kisüzemi termelés nincs figyelembe véve. 
Forrás: Az S&P Global adatai alapján Schütte (2023) gyűjtése

Az arany esetében egyetlen régió sem tesz ki többet a globális kitermelés ötödénél, 
ami stabilabb kínálati viszonyokat jelent, azaz az egyes helyeken esetlegesen bekö-
vetkező problémák nem feltétlenül vezetnek globális kínálati sokkokhoz (5. ábra). 

Érdemi különbség az is, hogy míg egy adott vállalat működésében – fizikai kocká-
zatok realizálódása miatt – fellépő zavar jellemzően rontja az adott vállalat, iparág, 
netán az egész index teljesítményét, addig az arany esetében a szélsőséges időjárási 
körülmények adott esetben árfelhajtó hatással is járhatnak a kínálat egy részének 
időszaki kiesése miatt, ezáltal javítva a meglévő befektetési pozíciók értékét.

5. ábra
A legnagyobb éves termeléssel rendelkező aranybányák földrajzi elhelyezkedése

Megjegyzés: 2018–2021 között legalább egy évben 10 tonnánál nagyobb éves termeléssel rendelkező 
bányák
Forrás: S&P Global adatai alapján Schütte (2023) gyűjtése
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A fenti szempontok figyelembevételével arra a következtetésre jutunk, hogy az 
aranytartalékok fizikai kockázati kitettsége más befektetési formákhoz képest relatí-
ve alacsony, illetve a kockázatok realizálódása – bizonyos szcenáriók mentén – akár 
előnyös is lehet a befektetés értékére nézve. 

3.2. Az átállási kockázatok értékelése
3.2.1. Az aranyipari értéklánc emissziós profilja
Az átállási kockázatok az alacsony karbonkibocsátású és az éghajlatváltozás hatása-
ival szemben ellenállóképes gazdaságra való átállás kihívásaiból erednek. A szakpo-
litikai (pl. szigorúbb emissziós előírások, kvóták, karbonadó stb.), vagy technológiai 
változások, illetve a fogyasztói attitűd gyors formálódása mind okozhatnak hirtelen 
átértékelődést a pénzügyi eszközök áraiban. Ennek következtében a hitel- és piaci 
kockázatok megnövekedhetnek, és bizonyos forgatókönyvek bekövetkezése esetén 
az ebből következő veszteségek az egész gazdasági-pénzügyi rendszeren tovagyű-
rűzhetnek. 

Az átállási kockázatok megértéséhez elsőként az aranyipari értéklánc emissziós 
profilját szükséges vizsgálni. A gyártási folyamat négy fő szakaszból áll: bányászat, 
őrlés, olvasztás és finomítás (6. ábra).

6. ábra
Az aranyipari értéklánc folyamata és ÜHG-kibocsátása

Termelés (upstream) Felhasználás
(downstream) Scope 1 – Közvetlen ÜHG-kibocsátás

(~36%) Scope 3 – Egyéb
közvetett emisszió

Ékszerek (~1%)

Befektetések (<0,01%)

Elektronika (<0,01%)

Scope 3 (upstream) – Beszállítók,
alapanyagok

(~21%)

Újrahasz-
nosítás (<0,01%)

Bányászat Őrlés Olvasztás Finomítás

Scope 2 – Közvetett emisszió (energia)
(~43%)

Forrás: WGC (2019a: 11)
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Becslések szerint az aranyipar éves emissziója kb. 120–130 millió tonna CO2e, ami vi-
lágviszonylatban a teljes kibocsátás mindössze 0,25–0,3 százaléka, ugyanakkor sem-
miképp sem elhanyagolható mennyiség. A termelés túlnyomó többsége (kb. 80%) 
elsősorban a nagyüzemi technológiát használó aranybányászati cégektől származik, 
melyek nagyrésze tőzsdén jegyzett vállalat, kisebb hányada kisüzemi bányászatból 
származik. A különböző bányák emissziós profilja rendkívül heterogén, amit számos 
tényező befolyásol (bánya típusa és mélysége, technológia, az érc aranytartalma 
stb.), ugyanakkor megállapítható, hogy az arany kőzetről való leválasztása felelős 
az értéklánc energiaigényének nagy részéért; ennek túlnyomó többsége a villamos- 
energia felhasználásához vagy helyszíni előállításához kapcsolódik (WGC 2019a).

Tekintettel arra, hogy a hálózati energia régiónként eltérő energiamix-szel rendelkezik, az 
emissziós profil vizsgálatához fel kell térképezni, hogy honnan származik az arany. 2006-
ig Dél-Afrika volt a világ legnagyobb aranytermelője, majd 2007-től a más országokból 
származó termelés növekedése és a dél-afrikai termelés csökkenése9 miatt Kína lett 
a legnagyobb termelő. 2023-ban a legnagyobb aranytermelő országok (Kína, Ausztrália 
és Oroszország) együttesen kb. a globális kitermelés egyharmadát tették ki (7. ábra).  

9 �A régi bányákban már nem rentábilis a kitermelés, mivel ezek nagyon mélyen helyezkednek el, és az érc 
aranykoncentrációja alacsony.

7. ábra
A Top 30 aranykitermelő ország termelése (2023)
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Forrás: A  WGC adatai alapján szerkesztve (https://www.gold.org/goldhub/data/gold-production-by- 
country)
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A legnagyobb kitermelő országok között van több olyan is, amelynek energiamixében 
a szennyező energiahordozók továbbra is kiemelt szerepet töltenek be10, illetve a jövő-
beli klímacéljaik nem túl ambiciózusak11. A karbonsemleges átállás tehát az aranyipar 
számára is kihívást jelent, ugyanakkor mindezek ellenére érdemes megemlíteni, hogy 
más szektorokkal szemben (pl. légiközlekedés, tengeri szállítmányozás) a dekarbo-
nizáció relatíve könnyen megoldható technológiailag, pl. megújuló energiaforrások 
telepítésével. Az iparág legnagyobb szereplői ennek mentén egyre szélesebb körben 
jelölnek ki középtávú dekarbonizációs terveket (WGC 2020).

Habár az aranyhoz kapcsolódó ÜHG-emisszió legjelentősebb része a kitermelés 
során keletkezik, látható, hogy a bányászatot követően az arany nagy utat jár be 
a világban, amelynek szintén van klímaterhelése. Az LBMA12 származási országra 
vonatkozó adatai betekintést nyújtanak az arany globális fizikai áramlásába; a szár-
mazási országból vagy régióból, ahol London Good Delivery (LGD) minősítéssel 
rendelkező finomítók beszerzik a nyersanyagukat, a rendeltetési országig, ahol azt 
finomítják (8. ábra). 

Bár van átfedés az elsődleges kitermelő és felhasználó országok között (pl. Kína), 
ugyanakkor több olyan ország is fontos célállomás, amelynek egyáltalán nincs arany-
termelése (pl. Németország, Svájc, Japán). E tekintetben azonban kiemelendő, hogy 
gyakorlatilag minden régióban magas az újrahasznosított arany aránya (az éves 
kínálat kb. negyede származik újrahasznosításból).

10 �https://www.iea.org/data-and-statistics 
11 �https://climateactiontracker.org/countries 
12 �A London Bullion Market Association (LBMA) egy nemzetközi kereskedelmi szövetség, amely az arany 

és ezüst tőzsdén kívüli nagykereskedelmi piacát működteti; a teljes OTC kereskedési volumen kb. 50–60 
százalékát teszi ki. Az LBMA szigorú szabványokat határoz meg a piacon forgalmazott arany- és ezüstrudak 
tisztaságára, formájára, méretére és minőségére vonatkozóan. Felügyeli a London Good Delivery listát is, 
amely azon akkreditált finomítók listája, amelyek rúdjai megfelelnek az LBMA szabványainak.

8. ábra
Az arany globális fizikai áramlása (2022, tonna)

Kína: 800,7 

Japán: 349,8 

Svájc: 1 865,5 

Németország: 136,9 
Európa és Afrika: 513,8 

Ázsia és Ausztrália: 1 022,9 

Amerika: 596,2 

Származás helye Finomítás helye

Kelet-Ázsia: 1 115,9

Európa: 1 427,4

Délkelet-Ázsia: 309,9
Afrika: 469,3

Közel-Kelet: 322

Amerika: 1 051,2

Eurázsia: 241,3
Óceánia: 348,8

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

https://www.iea.org/data-and-statistics
https://climateactiontracker.org/countries
https://www.lbma.org.uk/country-of-origin-data
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3.2.2. Az aranyipar emissziója a fajlagos mutatók tükrében 
Ahhoz, hogy megértsük az arany mint befektetési termék klímaváltozásra gyakorolt ​​
hatását és klímakockázati kitettségét, azon széles körben használt emissziós inten-
zitási mutatókat érdemes először vizsgálni, amelyek az arany esetében például az 
alábbiak lehetnek: 

• �tCO2e/tonna érc: a feldolgozott érc tonnánkénti kibocsátási intenzitása, ami az 
ÜHG-kibocsátás abszolút változásának értékelésében segít állandósult termelésű 
bányák esetében. Ez azonban nem praktikus a bányák közötti összehasonlításhoz, 
hacsak nem azonos névleges ércfeldolgozási kapacitással rendelkeznek.

• �tCO2e/tAu: az előállított késztermék fajlagos ÜHG-emissziója a legjobb a kitermelő 
vállalatok vagy konkrét bányák összehasonlításához.

A tonnánkénti aranyra vonatkozó emissziós becslések a szakirodalomban széles 
sávban mozognak (11 500–55 000 tCO2e/tAu), elsősorban a régiós elektromos há-
lózatok eltérő energiamixe miatt. Nuss – Eckelman (2014) 63 ipari és nemesfém 
környezeti terheléséről gyűjtöttek adatokat, és bemutatták, hogy kilogrammonkénti 
összehasonlításban a platina-csoport elemei és az arany jelentik a legnagyobb kör-
nyezeti terhelést. Haque – Norgate (2014) többek között az arany ÜHG-lábnyomára 
készített becslést (38 100 tCO2e/tAu). Ulrich és szerzőtársai (2020) ausztrál arany-
bányászati adatok alapján az aranyérc-minőség és az unciánkénti ÜHG-kibocsátás 
közötti összefüggéseket elemezték. Későbbi kutatásukban (Ulrich et al. 2022) bá-
nyaspecifikus ÜHG-kibocsátási és termelési adatokat aggregáltak ország szinten, 
ami lehetővé tette egy lehetséges globális karbonadó hatásainak számszerűsítését. 
A szakirodalomban további kutatásokat is találunk, melyek az aranytermelés egyéb 
környezeti hatásaival foglalkoznak. Chen és szerzőtársai (2018) életciklus-elemzésen 
keresztül vizsgálták a kínai aranytermelés környezeti hatásait. Norgate és Haque 
(2012) arra a következtetésre jutott, hogy az aranykitermelés tágabban értelme-
zett fajlagos környezeti lábnyoma a többi fémhez viszonyítva nagyságrendekkel na-
gyobb, elsősorban az arany relatíve alacsony ércminősége miatt. Az ÜHG-intenzitás  
(18 000 tCO2e/tAu) mellett egyéb környezeti terheléseket is becsültek, mint például 
a fajlagos vízfelhasználás (260 000 tH2O/tAu) vagy a fajlagos szilárdhulladék-terhelés 
a bányászat során visszamaradó meddő vonatkozásában (1 270 000 tonna/tAu).

3.2.3. Környezeti hatások befektetői szempontból
Pénzügyi befektetések környezeti hatásának és klímakockázatainak elemzésekor 
azt kell vizsgálni, hogy a befektetés mekkora emisszió finanszírozásához járul hozzá 
(ld. finanszírozott kibocsátás, GHG Protocol – Scope 3 Standard), valamint a klíma-
változás folyamatai milyen hatással lehetnek a befektetések értékére. A befektető 
részvényvásárlás során a tulajdonosi részesedésen keresztül, kötvényvásárlás esetén 
pedig hitelezőként finanszírozza az adott értékpapír-kibocsátó gazdasági tevékeny-
ségével járó ÜHG-emissziót.
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A nemzetközi gyakorlatban a hagyományos befektetések környezeti terhelését (és 
klímakockázatait) számos megközelítéssel lehet vizsgálni. A TCFD13 ajánlásai alapján 
ilyen többek között a karbonintenzitási mutató14, amely a termelés következtében 
keletkező éves ÜHG-kibocsátás és az adott szektor vagy vállalat éves bevétele vagy 
hozzáadott értéke15 hányadosaként számítható. Az indikátor egyrészt kifejezi, hogy 
környezeti szempontból a kibocsátó milyen hatékonyan állít elő hozzáadott értéket, 
ugyanakkor ezt a mutatót az átállási kockázatok proxy-jaként is használják, például 
annak becslésének alapjaként, hogy egy esetleges karbonadó (vagy bármilyen egyéb 
szabályozói megszorítás, ami az emisszióintenzív tevékenységeket érinti) milyen 
direkt hatással járhat egy adott iparág vagy vállalat működésére. A mutató előnye, 
hogy relatíve egyszerűen számítható, és nem igényel bonyolult módszertani hátteret, 
ugyanakkor hátránya, hogy főként múltbéli adatokra támaszkodik, azaz nem veszi 
figyelembe a lehetséges jövőbeli dekarbonizációs pályákat, illetve nem ad választ 
arra, hogy az adott iparág vagy vállalat miként tud alkalmazkodni, például mennyire 
tudja áthárítani a költségsokkot az értéklánc többi szereplőjére. 

Az arany esetében is el lehet indulni e logika mentén: az aranypiac éves hozzá-
adott értéke és a keletkező teljes emisszió hányadosa alapján a karbonintenzitás 
hozzávetőlegesen 400–60016 tCO2e/millió € hozzáadott érték. Felmerül a kérdés, 
hogy ez miként hasonlítható össze más iparágakkal. Az ágazati intenzitási mutatók 
országonként vegyes képet mutatnak, értékük egy országon belül is széles skálán mo-
zog, például Magyarország esetében az építőipar 250, a feldolgozóipar 470, a szál-
lítmányozás 1 000, a mezőgazdaság 2 140, az energiaellátás 7 130 tCO2e /millió €  
hozzáadott értéket produkál17. Ennek alapján megállapítható, hogy az aranyipar 
karbonintenzitása relatíve kedvező, elsősorban a nevező, azaz az arany magas ér-
téke miatt. 

Az arany mellett a jegybanki tartalékportfóliók főként szuverén kötvénykitettségeket 
tartalmaznak, így érdemes ezzel is összevetni: 2023-ban az euroövezet jegybank-
jai először tettek közzé egységes módszertannal készített klímakockázati jelentése-
ket és mutatták be többek között portfólióik súlyozott átlagos karbonintenzitását, 
melyek értéke 150–350 tCO2e/millió € GDP között szóródik (ld. Marczis – Karácsony 
2024).18 

13 �Task Force on Climate-related Financial Disclosures 
14 �Weighted average carbon intensity (WACI). A mutató a portfóliók átlagos karbonintenzitását számszerűsíti, 

az eszközök portfólión belüli arányával súlyozva. A mutatóról bővebben: Marczis – Karácsony (2024).
15 �Vagy vállalati érték (Enterprise Value Including Cash), vagy piaci kapitalizáció; szuverén kötvények esetében 

éves GDP.
16 �A pontos értéket nagyban befolyásolja, hogy mikori aranyárfolyamot használunk, pl. év végit, vagy éves 

átlagos értéket.
17 �Eurostat Air Emission Accounts, 2023
18 �A vállalati és a szuverén WACI esetében a vetítési alap (bevétel, GDP, hozzáadott érték) némileg eltér, így az 

összehasonlítás során kisebb torzítás merülhet fel, ami azonban az értelmezési kontextuson nem változtat.
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Az arany és a kötvényportfóliók mutatói hasonló nagyságrendet képviselnek, ugyan-
akkor fel kell hívni a figyelmet egy módszertani különbségre, ami alternatív megkö-
zelítés alkalmazását indokolja: a részvények és kötvények a vállalatok jelenlegi és 
jövőbeli tevékenységét (és kapcsolódó emisszióját) finanszírozzák, ezért a kapcso-
lódó WACI egy folyamatos évesített emissziót és hozzáadott értéket jelenít meg, 
amely az aranyiparban érdekelt vállalatok részvényeinek és kötvényeinek befektetői 
számára szolgálna összehasonlítási alapként. Fizikai aranybefektetések esetében 
azonban a megvásárolt aranytömböknek egyszer volt ÜHG-hatása (a gyártás során), 
érdemi visszatérő emisszió a tartás során nem kapcsolódik hozzájuk. Kérdés, hogy 
a fizikai arany emissziós vonatkozásait lehet-e és hogyan a kötvények és részvények 
esetében alkalmazott értelmezési keretbe integrálni. 

Erre vonatkozóan léteznek javaslatok (Baur – Oll 2017; WGC 2018), miszerint az 
intenzitási mutatók (pl. WACI) helyett az abszolút emisszióra (TCE – Total Carbon 
Emission) érdemes fókuszálni. Vállalatok esetében meghatározható az éves nominá-
lis ÜHG-kibocsátás (tonna CO2e), és adott esetben az is megállapítható, hogy ennek 
ellentételezéséhez például mennyi fa ültetése vagy éves karbonkredit vásárlása 
szükséges. Fizikai arany kapcsán is megbecsülhető a gyártás során felmerülő ÜHG 
mennyisége (1 tonna arany esetében kb. 11 500–55 000 tCO2e). Tekintettel arra, 
hogy az arany esetében egy egyszeri emisszióról van szó, ellentételezés esetén 
szükséges meghatározni, hogy mennyi idő alatt történjen a semlegesítés19. Baur 
– Oll (2017) azt vizsgálja, hogy 1 millió dollár aranybefektetés klímahatása hogyan 
viszonyul egy hasonló összegű S&P500 részvényindexbe történő befektetésével. 
Az összehasonlíthatóság végett az arany egyszeri ÜHG-kibocsátását elosztják a be-
fektetés várható tartási periódusával; minél nagyobb időhorizonton porlasztható 
szét az egyszeri emisszió, évesített viszonylatban a mutató értéke annál kisebb. 
Az elemzés során arra a konklúzióra jutnak, hogy az arany emissziós hatása – attól 
függően, hogy a becslési tartomány minimum- vagy maximumértékével számolnak 
– 4–9 év után „megtérül”, azaz az arany klímahatása ebben a megközelítésben kellő 
hosszúságú befektetési időtartam mellett, teljes életciklus szemléletben kedvezőbb. 

Az arannyal kapcsolatos elemzések vonatkozásában fontos figyelembe venni az 
adott befektető pozícióját: új befektetések előtt számos ESG-tényező vizsgálható  
(screening), beleértve azt is, hogy a vásárlás más eszközökhöz képest mekkora 
emissziós hatással jár. Ugyanakkor a már meglévő készletek esetében alternatív 
kérdésfeltevés szükséges, hiszen a korábban felhalmozott arany környezeti hatása 
múltbeli adottság. A klímakockázati jelentésében a német Bundesbank (2024) úgy 
fogalmazta meg a kérdést, hogy mennyi lenne az aranytartalékuk20 éves hipotetikus 
karbonhatása, ha azt a mai napi feltételek mellett termelték volna. 

19 �Becslések szerint 31–46 fa évente 1 tonna CO2e-t tud elnyelni (ld. encon.eu), azaz 1 tonna arany emissziós 
hatásának ellentételezéséhez kb. 250–1774 fa ültetésére lenne szükség, ha a teljes hatást 1 év alatt 
ellentételezni szeretnénk. 

20 �3 353 tonna, mely 1950–1970 között került kiépítésére, és azóta tartják.
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3.2.4. Átállási kockázatok befektetői szempontból
Az átállási kockázatok elemzése során általánosságban elmondható, hogy a zöld 
átállás előmozdítása érdekében hozott esetleges szabályozási változások a karbon- 
intenzív tevékenységet folytató vállalatokra negatívan hatnak, például drágítják 
a termelési folyamatot, rontják a profitabilitást, nehezítik a forráshoz jutást, verseny- 
előnybe hoznak más, zöldebb technológiákkal rendelkező cégeket. Mindennek  
következtében a  befektető részvényeinek vagy kötvényeinek értéke jellemzően 
csökken. Ugyanakkor az arany esetében ez az összefüggés nem egyértelmű. Az min-
denképp kijelenthető, hogy a befektetési portfóliókban már meglévő fizikai arany 
esetében közvetlen hatások nem merülnek fel, így az átállási kockázatok direkt 
hatásai marginálisnak tekinthetők. 

Figyelembe véve, hogy a meglévő aranybefektetések értékét is a mindenkori piaci 
keresleti-kínálati viszonyok által kialakított árfolyam határozza meg, a közvetett ha-
tások is érdemi szerepet játszhatnak. Ugyanakkor, az indirekt hatások becslése során 
számos kihívás merül fel, hiszen nem egyértelmű, hogy a szabályozói változások vagy 
a fogyasztói preferenciák hogyan hathatnak a keresleti-kínálati viszonyokra. Ahogy 
fent bemutattuk, a klímaváltozás következtében előálló negatív társadalmi-gazdasági 
folyamatok következtében egyrészt megnövekedhet a kereslet a menedékeszközök 
iránt, de előfordulhat olyan szcenárió is, hogy az emisszióintenzív iparágakra vo-
natkozó szigorúbb szabályozások megjelennek a termelés költségeiben, ami az árak 
növekedésén keresztül akár még javíthatja is az aranykitettséggel már rendelkező 
befektetők pozícióját. Előfordulhat azonban olyan állapot is, amikor a befektetők 
a szigorúbb környezetvédelmi szabályok betartása mellett bányászott aranyrudak 
vásárlását kezdik el preferálni21, ami az arany árát negatívan befolyásolhatja. 

Fontos megemlíteni, hogy a jegybankok jelentős része fizikai formában tartja az 
aranytartalékát. Ugyanakkor az aranyra vonatkozó származtatott termékek esetében 
a fent bemutatott kihívásokon túl is nehéz a klímahatások azonosítása, hisz ezekhez 
nem feltétlenül kapcsolódik fizikai arany. 

4. Környezeti fenntarthatóság és ESG az arany vonatkozásában

Az aranybányászat pozitív és negatív externáliákkal egyaránt járhat. Pozitív hatá-
sokról akkor beszélhetünk, ha az adott tevékenység a helyi közösségek jóllétéhez 
is hozzájárul, például a bányászat munkahelyeket teremt, a vállalat helyi iskolák 
és egészségügyi intézmények finanszírozásához is hozzájárul. Érdemes ugyanakkor 
felhívni a figyelmet arra is, hogy az aranybányászat különböző ESG-kockázatokkal 
járhat22, melyek főként a vízgazdálkodás, természeti tőke, hulladékgazdálkodás, lég-
szennyezés és a társadalmi kockázatok témaköreihez kapcsolódnak. 

21 �Egyes arany ETF-ek már most is figyelembe veszik ezt a szempontot (ld. Alimukhamedov 2024).
22 �Elsősorban a globális kitermelés 20 százalékát kitevő kisüzemi bányák vonatkozásában
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4.1. Iparági sztenderdek 
Jóllehet, a jegybanki aranybefektetéseket alapvetően stratégiai-pénzügyi megfonto-
lások mozgatják, a környezeti-társadalmi-fenntarthatósági megfontolások befektetői 
(pl. UN Principles for Responsible Investment) és vásárlói szemléletben történő 
egyre nagyobb térnyerése miatt a globális aranypiac szereplői egyre hangsúlyosab-
ban veszik figyelembe a felelősségteljes beszerzéssel és felhasználással kapcsolatos 
szempontokat. 

Többek között ez motiválta az aranyipar Felelősségi és Fenntarthatósági Alapelvek 
Nyilatkozatának23 WGC és LBMA általi megalkotását. Az aláírók tíz kulcsfontos-
ságú fenntarthatósági célkitűzésben állapodtak meg, beleértve a felelősségteljes 
beszerzési szabványok betartását, az ENSZ Fenntartható Fejlődési Céljainak24 elő-
mozdítását, valamint az éghajlatváltozással kapcsolatos fellépés és közzététel iránti 
elkötelezettséget; továbbá megegyeztek abban is, hogy átlátható módon számolnak 
be az ezen elvek végrehajtása terén elért eredményeikről. Ezen túlmenően további 
sztenderdeket is kidolgoztak az értéklánc különböző szakaszainak vonatkozásában: 
bányászati oldalról ilyenek a WGC Felelős Aranybányászati Irányelvei25, amelyek 
a  WGC összes tagjára26 vonatkoznak, finomítói oldalról pedig az LBMA Felelős 
Aranybeszerzési Útmutatásai27. A  WGC-tagvállalatok 2021-ben kötelezettséget 
vállaltak arra, hogy a TCFD ajánlásaival összhangban rendszeresen beszámolnak 
a klímakockázataikról és környezeti hatásuk csökkentése kapcsán elért előrehaladá-
sukról. Az LBMA „Responsible Sourcing” programja kötelező minden LGD minősítés-
sel rendelkező finomító számára. Az auditált folyamatnak való megfelelés biztosítja 
a piaci szereplőket a felelős és fenntarthatósági kritériumoknak való megfelelésről.28

Érdemes megemlíteni, hogy 2021. január 1-jén hatályba lépett az EU-ban a konflik-
tusok által érintett és nagy kockázatot jelentő térségekből származó ásványokra 
vonatkozó rendelet (EU 2017/82129), mely bizonyos ásványok és érceik esetében – 
beleértve az aranyat is – az importőrök számára különböző átvilágítási és közzétételi 
kötelezettségeket ír elő a beszállítók vonatkozásában.

Meg kell jegyezni, hogy a termelés túlnyomó többsége ugyan a nagyüzemi technoló-
giát folytató bányákból származik, azonban a kisüzemi bányászat az, ami a leginkább 
kitett az ESG-kockázatoknak. Ezen problémák feltárása és csökkentése céljával jött 
létre a Szövetség a Felelős Bányászatért30. 

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

24 �Sustainable Development Goals (SDG)
25 �Responsible Gold Mining Principles (https://www.gold.org/industry-standards/responsible-gold-mining)
26 �Jelenleg az éves nagyüzemi aranytermelés közel 60 százalékát adják.
27 �Responsible Sourcing Programme, Responsible Gold Guidance (https://www.lbma.org.uk/responsible-

sourcing)
28 �Számos jegybank – közöttük a Magyar Nemzeti Bank is – kizárólag ilyen minősítésű aranyrudakkal 

rendelkezik.
29 �https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/ALL/?uri=CELEX%3A32017R0821
30 �Alliance for Responsible Mining (https://www.responsiblemines.org/en/)

https://www.gold.org/gold-industry-declaration
https://www.gold.org/gold-industry-declaration
https://www.gold.org/industry-standards/responsible-gold-mining
https://www.lbma.org.uk/responsible-sourcing
https://www.lbma.org.uk/responsible-sourcing
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/ALL/?uri=CELEX%3A32017R0821
https://www.responsiblemines.org/en/
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4.2. Felelős és fenntartható befektetési lehetőségek
4.2.1. Tanúsítványok, igazolások, védjegyek
Az aranypiaci termékek esetében is fokozatosan megjelennek a válaszok a változó 
fogyasztói elvárásokra, például különböző minősítéssel ellátott aranyrudak, érmék, 
ékszerek formájában, amelyek az arany eredetének és egyéb ESG-jellemzőinek iga-
zolása révén biztosítják a vevők számára a különböző fenntarthatósági kritériumok-
nak történő megfelelést. 

Számos ilyen minősítés létezik: vannak olyanok, amelyek eredetmegjelölést tartal-
maznak és igazolják az arany származási helyét, illetve olyanok is, amelyek környe-
zetbarát termelési folyamat meglétét tanúsítják. A „Carbon Trust Footprint Label” 
címke31 például azt mutatja, hogy a terméket előállító vállalat karbonlábnyoma – 
a Carbon Trust által hitelesített és folyamatosan auditált dekarbonizációs tervnek 
megfelelően – évről évre csökken, és a fennmaradó emisszió ellentételezésre kerül 
a ISO 14067 szabványnak32 megfelelően. 

Egyes aranyfinomítók az ellátási lánc kockázatainak ellenőrzésére különböző ana-
litikai eszközöket alkalmaznak. Például a svájci finomító, a Metalor és a Lausanne-i 
Egyetem fejlesztette ki az úgynevezett Geoforensic Passport megközelítést, amely 
különböző kémiai összetevők alapján állapítja meg a származási helyet (Schütte 
2023). 

A különböző tanúsítványok – hasonlóan a hitelminősítésekhez – alapvetően több-
letköltségként jelennek meg a gyártóknál. Gruber és Montemurro (2021) azt vizsgál-
ta, hogy milyen információk megjelenítését tartják kívánatosnak a piaci szereplők, 
és arra jutottak, hogy az eredetmegjelölésnek különösen nagy a jelentősége; az 
ilyen tanúsítványokért akár 2 százalékos prémiumot is hajlandók kifizetni a vevők. 
Léteznek tágabb értelemben vett ESG-kritériumoknak való megfelelést igazoló 
tanúsítványok is, amelyek felára 1,7–10 százalék között mozog a dokumentáció 
nélküli aranyhoz képest. Ilyenek például a Fairmined33 tanúsítványai, amelyek ára  
4 000–6 000 USD/kgAu, a Fairtrade igazolása34, amely 2 000 USD/kgAu, illetve 
a Better Gold Initiative, amelynek költsége 1 000 USD/kgAu (Gruber – Montemurro 
2021). Az, hogy a vásárlók mekkora prémiumot hajlandók megfizetni egy adott 
termék „zöld változatáért”, a kereslet-kínálat strukturális viszonyaitól függ (Azevedo 
et al. 2022). 

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

32 �Különböző termékek karbonlábnyomának mérésére vonatkozó módszertanokat meghatározó nemzetköszi 
szabvány: https://www.iso.org/standard/71206.html 

33 �https://fairmined.org/what-is-fairmined/ 
34 �https://www.fairtrade.org.uk/buying-fairtrade/gold/ 

https://www.carbontrust.com/en-eu/what-we-do/product-carbon-footprint-labelling/product-carbon-footprint-label
https://www.carbontrust.com/en-eu/what-we-do/product-carbon-footprint-labelling/product-carbon-footprint-label
https://www.iso.org/standard/71206.html
https://fairmined.org/what-is-fairmined/
https://www.fairtrade.org.uk/buying-fairtrade/gold/
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4.2.2. Alternatív befektetési formák
Baur és szerzőtársai (2020) érdekes felvetéssel élnek, miszerint az arany tényleges 
kitermelése nem feltétlenül szükséges ahhoz, hogy a befektetők részesedjenek az 
aranypiac teljesítményéből, azaz amellett érvelnek, hogy az arany maradjon a föld 
alatt, a természetes trezornak tekinthető lelőhelyén. A szerzők olyan cégekbe törté-
nő befektetést javasolnak – az effektív bányászattal végződő befektetések alternatí-
vájaként –, amely vállalatok csak a földben lévő készletek feltárásával és biztosítá-
sával foglalkoznak, de bányászati tevékenységet nem végeznek. Kutatási kérdésüket 
ausztrál aranybánya-kutató vállalatok részvényeiből álló portfóliókon elemzik, és arra 
a következtetésre jutnak, hogy – az adott lelőhelyeken az arany mennyiségével és 
minőségével kapcsolatos bizonytalanság ellenére – a „zöld arany” e formája erősen 
korrelál a hagyományos aranybefektetések teljesítményével. 

A fent bemutatott tanulmány mindenképp érdekes gondolatkísérletnek tekinthető, 
ugyanakkor meg kell jegyeznünk, hogy az aranybefektetések ilyen formája révén 
vélhetően nem realizálhatók azok az előnyök, amelyek a fizikai aranybefektetések 
sajátosságai, például a kibocsátótól való függetlenség, a hitelkockázat-mentesség, 
de leginkább az a bizonyosság, hogy az adott vagyonelem fizikailag tárolható akár 
a saját ország határain belül is. Érdemes továbbá a tanulmányban bemutatott össze-
függések mögötti ok-okozati viszonyokat mélyebben is vizsgálni, hiszen a korreláció 
hátterében számos tényező állhat.

5. Konklúzió

Egyre több jegybank publikál a TCFD ajánlásai alapján fenntarthatósági és klíma-
kockázati elemzéseket, amelyek elsősorban a kötvény- és részvénybefektetéseikre 
fókuszálnak. A jegybanki tartalékokban elfoglalt kiemelt szerepe ellenére az aranyra 
mint önálló befektetési eszközre ezen jelentések eddig nem igazán tértek ki, jólle-
het a klímaváltozás olyan negatív társadalmi-gazdasági következményekkel járhat, 
aminek következtében megnövekedhet a menedékeszközök jelentősége. 

Az arany iránti befektetői keresletet alapvetően stratégiai-pénzügyi szempontok 
határozzák meg, ugyanakkor, figyelembe véve a fent említett aspektusokat, az arany 
esetében is érdemes felmérni a környezeti fenntarthatósági és klímakockázati meg-
fontolásokat. Ennek elemzése nemcsak aranyvásárlás előtt álló jegybankok számára 
lehet releváns kérdés, hanem azok számára is, amelyek meglévő készleteket tarta-
nak, hiszen a befektetéseik értékét az arany másodpiaci árának alakulása határozza 
meg, amire a keresleti-kínálati viszonyokon keresztül hatással lehetnek a klímavál-
tozás által potenciálisan indukált folyamatok. 

A meglévő klímakockázati elemzésekben kezd kialakulni egy legjobb gyakorlat, 
ugyanakkor az arany tekintetében még széles körben elfogadott módszertan 
nincs. Az arany a kötvényekhez vagy részvényekhez hasonlóan befektetési eszköz, 
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ugyanakkor érdemi eltérések vannak ezen termékek között, így klímakockázati össze-
hasonlíthatóságuk korlátozottan valósítható meg. Az mindenképpen megállapítható, 
hogy az arany gyakorlatilag elpusztíthatatlan, (klíma)katasztrófa esetén sem sérül, 
ezért fizikai kockázati kitettsége elhanyagolható. 

Az arany esetében az intenzitási mutatók helyett az abszolút kibocsátási hatásra 
érdemes fókuszálni. A WACI a részvények és kötvények esetében egy folyamatos 
évesített emissziót és hozzáadott értéket jelenít meg, és ebből vezeti le az átállási 
kockázat mértékét, ezzel szemben a megvásárolt aranytömböknek egyszer volt ÜHG-
hatása, a tartás során lényegi emisszió nem kapcsolódik hozzájuk. Az összehasonlít-
hatóság érdekében hasznos lenne az aranyhoz tartozó emissziós mutatók közelítése 
az értékpapírok esetében alkalmazott koncepció szerintihez, amire a befektetési 
értékre vetített abszolút emisszió elemzése lehet alkalmas. Egyes elemzések alap-
ján az aranybefektetések egyszeri emissziója elosztható egy „hipotetikus” tartási 
periódussal, így a tervezett befektetési időhorizont növekedésével a mutató értéke 
egyre kedvezőbb az egyéb, folyamatosan új emissziót generáló befektetésekhez 
viszonyítva. 

Az átállási kockázatok kapcsán kiemelendő, hogy az esetleges szabályozási válto-
zások vagy a vásárlói preferenciák megváltozása a befektetési portfóliókban már 
meglévő fizikai aranyra közvetlenül nem hatnak, ugyanakkor a meglévő aranybe-
fektetések értékét is a mindenkori piaci keresleti-kínálati viszonyok által kialakított 
árfolyam határozza meg, így a közvetett hatások is szerepet játszhatnak. Ennek 
vizsgálata további kutatások tárgyát képezi. 

A jelenleg elérhető szakirodalmi eredmények és a gyakorlatban eddig megfigyelhető 
példák alapján még nem alakult ki konszenzus az aranybefektetések klímakockáza-
tainak jelentésére. Az aranybefektetések jegybanki tartalékokban betöltött kiemelt 
szerepéből és a fenntarthatósággal kapcsolatos pénzügyi közzétételek terjedéséből 
adódóan azonban erre a jövőben egyre nagyobb igény mutatkozhat. 
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Robo Sapiens Bankerius: Egy ideálisan tervezett 
humanoid banki szolgáltató robot?*

Prisznyák Alexandra

A bankszektorban egyre nagyobb szerepet kapnak az autonóm intelligens robo-
tok, amelyek elfogadása és társas szereplőként való észlelése több tényezőtől függ. 
Az antropomorfizáció keretében az emberek emberre jellemző tulajdonságokat és 
viselkedési mintákat vagy szándékokat tulajdonítanak a robotoknak. Jelen esszé 
a banki robotok antropomorfizációját és a robotjellemzők (szociális készségek, funk-
cionalitás, megjelenés) közötti kölcsönhatásokat vizsgálja. Bemutatja az ideálisan 
tervezett Robo Sapiens Bankerius elméleti koncepcióját. 2023–2025 márciusa között 
a banki ügyintéző robotok antropomorf megjelenésének értékelésével kapcsola-
tos, 26 robotra kiterjedő kérdőíves felmérésben a válaszadók többsége a kevésbé 
emberszerű robotokat preferálta. A kor, nem, aggályok és attitűdök nem mutattak 
szignifikáns kapcsolatot a robotok közötti választással. A szabadszöveges válaszok 
elemzése feltárta a robotok szociális képességei, funkcionalitása és megjelenése 
közötti kompromisszumokat, amelyek új kutatási irányokat jelölnek ki, valamint 
lehetőséget adnak az eredmények nemzetközi szakirodalommal való összevetésére.

Journal of Economic Literature (JEL) kódok: O3, G21, L62
Kulcsszavak: antropomorfizáció, humanoid banki szolgáltató robotok, ember–robot 
interakció, dehumanizáció

1. Bevezetés

Az  autonóm intelligens robotok integrálása a  jelenlegi civilizációs és gazdasági 
rendszerbe paradigmaváltást eredményezhet (Ivanov 2017), és elősegíti egy olyan 
társadalom kialakulását, ahol az emberek robotokkal együtt élnek (Amelia et al. 
2022). Ez a tendencia különösen erősen érvényesül a digitális transzformációval 
érintett vállalatok esetében, ahol az Ipar 4.0-ból az Ipar 5.0 ökoszisztémája felé 
haladva a robotok diszruptív innováció révén egyre növekvő szerephez jutnak (IFR 
2024). A mesterséges intelligencia (artificial intelligence, AI) és az AI-alapú robotok 
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a pénzügyi rendszert is forradalmasítják. A banki ügyfelek már saját maguk is meg-
tapasztalhatják a fizikai testet öltött robotok (IFR 2016; Song – Kim 2022; Prisznyák 
2023), illetve a szoftverrobotok banki folyamatokba történő integrációját (Jung et al. 
2018; Diener – Špaček 2021; Jovanović et al. 2019; Abraham et al. 2019; Prisznyák 
2022, 2023, 2024). A virtuális robotok, mint például 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) különféle banki front, middle, 
és back office folyamatokban kerülnek alkalmazásra, ahol különböző autonómia-
szinten végeznek el feladatokat, hozzájárulva a munkavállalók idejének magasabb 
hozzáadott értékű folyamatokra allokálásához és a hatékonyság növeléséhez (Richert 
et al. 2018; Damiano – Dumouchel 2018; Jovanović et al. 2019). Eközben a huma-
noid robotok, például 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 (Brazília, Banco Bradesco) és OPBA (Nam A Bank) világszerte 
bankfiókokban kerültek alkalmazásra (Prisznyák 2023). A robotintegrációs stratégi-
ájuk részeként a bankszektor prominens szereplői, mint a China Construction Bank 
vagy a Bank of America, racionalizálják bankfiók-hálózatukat, növekvő hangsúlyt 
helyezve az intelligens robotok által működtett, emberi ügyintéző nélkül operáló 
robotizált fiókok kialakítására (McLannahan 2017; Roxburgh 2018).

A robotok tervezése egyre kifinomultabbá válik, amelyet elsősorban a megjelenés, 
a  funkcióik (Baraka et al. 2020), illetve társas interakcióra irányuló képességeik 
határoznak meg (Galanxhi – Nah 2007; Cornelius – Leidner 2021). Az emberköz-
pontú robotika (social robotics) olyan mesterséges robot ügynököket/ágenseket 
fejleszt, amelyek emberi jellegzetességekkel és képességekkel rendelkeznek (Sarrica 
et al. 2019). A robot-címkézés1 jelensége következtében a „robot” megnevezés 
alatt eltérő természetű (fizikai és virtuális) ágenseket is értünk (Prisznyák 2025). 
E különböző formák ellenére ezek az ágensek képesek az emberre jellemző meg-
jelenési és viselkedési jegyek (például testfelépítés, mozgás, arckifejezések, nemi 
jegyek, kommunikációs minták) tanúsítására, ami révén jelentős hatással vannak 
a felhasználói észlelésre és interakcióra (Mara – Appel 2015; Złotowski et al. 2015b; 
Abel et al. 2024). Ezen robotok társadalmi integrációját – és megítélését – jelentős 
mértékben elősegíti, hogy képesek válaszokat adni a humán oldali szereplőktől 
érkező társadalmi ingerekre (Chang – Kim 2022; Wiese et al. 2017; Wykowska et al. 
2016; Arora et al. 2024; Castro-González et al. 2016). Másként fogalmazva, a robo-
tok által tanúsított szociális készségek lehetővé tehetik, hogy (társas) élőlényként 

1 �A robotcímkézés jelensége a „robot” fogalmának különböző értelmezéseit foglalja magában, ideértve a 
robotizált folyamat-automatizálást (RPA), mesterséges intelligenciát, gépi tanulást (ML), mélytanulást, robot 
asszisztenseket, intelligens chatbotokat és fizikai robotokat (Prisznyák 2025). Tehát a robot kifejezés egyaránt 
utal fizikai és digitális formákra, annak ellenére, hogy ezek az alkalmazott technológiákban, működésükben 
és alkalmazási lehetőségeikben alapvetően különböznek.



102 Jövőképünk

Prisznyák Alexandra

érzékeljék a gépeket (Breazeal 2003; Fong et al. 2003; Richert et al. 2018; Damiano 
– Dumouchel 2018; Gambino et al. 2020).

Az antropomorfizmus olyan kognitív válaszreakció, amely során az emberek élettelen 
tárgyakhoz és élőlényekhez emberszerű tulajdonságokat társítanak (Duffy 2003; 
Złotowski et al. 2015a; Urquiza-Haas – Kotrschal 2015; Fischer 2021). Az antropo-
morf jellemzőkkel rendelkező robotok észlelésekor kialakuló benyomások (Mori 
1970; Fink 2012; Burleigh et al. 2013; Dacey 2017; Appel et al. 2020) hozzájárul-
hatnak ahhoz, hogy ezeket a robotokat az emberek szociális ágensekként, vagyis az 
emberhez hasonló társas szereplőként fogadják el (Wiese et al. 2017). Ugyanakkor 
az antropomorfizáció nem garantálja automatikusan az ember–robot interakció 
(human-robot interaction, HRI) sikeres kimenetelét (Fox – Gambino 2021). A ro-
bottervezés során érdemes figyelembe venni az antropomorfizációval kapcsolatos 
pszichológiai kutatások eredményeit, amelyek beépítése a robot fizikai megjelené-
sének dizájnjába elősegíti a robotokkal szembeni bizalmat, közelségérzetet és elfo-
gadást – már fiatal gyermekek esetében is (Heerink 2011; Breazeal et al. 2016; Blut 
et al. 2021; van Straten et al. 2023). Azonban az antropomorf és a dehumanizált2 
formák egyensúlyának megteremtése a tervezés során továbbra is kihívást jelent. 

Az  intelligens robotok növekvő elterjedése ellenére a banki területre fókuszáló 
szakirodalom főként a szoftverrobotokra (RPA, robotasszisztens, robot tanácsadó) 
összpontosít, és csak néhány publikáció tárgyalja a testet öltött (embodied) banki 
robotok3 megjelenését. Amelia et al. (2022) a retail banki robotok elfogadásának 
vizsgálata során 16 dimenziót azonosított (hasznosság, szociális interakciók, adat-
védelmi kockázatok, korábbi tapasztalatok, egyebek), amelyek befolyásolják a robo-
tok elfogadását. Prisznyák (2023) a bankfiókokban alkalmazott szolgáltató robotok 
spektrumát, valamint Prisznyák (2024) a robot-címkézés jelenségéhez kapcsolódó 
operatív kockázatkezelési kihívásokat vizsgálta. Jelen niche-területre fókuszáló írás 
célja, hogy megalapozza az ideális banki ügyintéző robot (Robo Sapiens Bankerius) 
elméleti koncepcióját, a szolgáltató robotok antropomorfizációjával kapcsolatos 
legfontosabb tudományos elméletek szintézise (2. fejezet), valamint saját primer 
kutatás alapján végzett empirikus visszamérések (3–5. fejezet) révén. A 2023–2025 
márciusa között végzett kérdőíves kutatás (n=257) eredményei (4. fejezet) segítségé-
vel azonosítja a preferált robotjellemzőket befolyásoló funkcionalitásbeli, megjele-
nésbeli, szociális dimenziókat és moderátorokat4, valamint ezek közötti trade-offo-
kat (5. fejezet), majd javaslatot tesz a változó ideálképhez igazodó robotdesignra  
(6. fejezet). A kutatás során vizsgált hipotézisek az alábbiak:

2 �A dehumanizáció során a cél az emberszerű vagy élőlényekhez hasonló jellemzők minimalizálása.
3 �A testet öltött banki robotra jelen esszében olyan autonóm és adaptív gépezetként tekintünk, amely 

interakcióba kerül, kommunikál és szolgáltatásokat nyújt a pénzügyi intézmények ügyfelei részére.
4 �A „moderátor” kifejezés jelen szövegben olyan, a roboton kívül eső tényezőkre utal, amelyek befolyásolják 

a robot antropomorf megítélését. Ilyen moderáló hatású lehet például a felhasználó technológiához való 
viszonya, kulturális háttere, a szituáció társas jellege vagy az interakció kontextusa.
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• �H1: Az antropomorfizáció növeli a robotok elfogadottságát: minél emberszerűbb 
egy robot, annál kedvezőbb benyomást kelt, és annál magasabb az elfogadási 
szintje.

• �H2: A preferált banki ügyintéző robot emberszerű és játékos megjelenésű.

• �H3: A kor, a nem, valamint a robotokkal kapcsolatos előzetes aggályok és attitűdök 
befolyásolják a preferált robotmegjelenés választását.

• �H4: Bizonyos robotjellemzők fokozása nem feltétlenül növeli sem az elfogadást, 
sem a választási preferenciát.

2. Banki szolgáltató robotok antropomorfizációja

Az emberek számára természetes, hogy az ismeretlen és megmagyarázhatatlan 
szituációk elkerülése érdekében, a rendre, a természeti jelenségek megértésére 
törekednek (Gültekin 2022). Ennek keretében hajlamosak szándékos attitűdöket 
hozzárendelni élőlényekhez (emberekhez, állatokhoz) és élettelen objektumokhoz 
(Duffy 2003; Złotowski et al. 2015; Gültekin 2022). Az emberek hajlamosak más 
élőlények vagy rendszerek viselkedését szándékok mentén értelmezni – ezt nevezi 
Dennett (1971) intencionális attitűdnek, amely kognitív stratégiaként akkor is műkö-
dik, ha a megfigyelt entitásnak nincs valódi tudata. Ez egy induktív megközelítésen 
alapul, amely során emberihez hasonló pszichológiai állapotokat – például vágyakat, 
szándékokat, hiedelmeket –, valamint emberi tulajdonságokat tulajdonítunk isme-
retlen vagy élettelen tárgyaknak, állatoknak és más lényeknek, referenciapontként 
szolgálva a jelenség/tárgy értelmezéséhez (Duffy 2003; Złotowski et al. 2015a, b; 
Spatola et al. 2022, 2023; Gültekin 2022). Az antropomorfizmus egy gyors és auto-
matikus kognitív mechanizmusként (heurisztika), amely az élőlények és élettelen 
dolgok emberi mintázatokon alapuló érzékelésére adott válaszreakció, torzíthatja 
az észlelést (Caporael – Heyes 1997; Dacey 2017; Fischer 2021). Ennek eredménye-
ként az antropomorfizációt aktiváló objektumok (például a robotok) pozitív vagy 
negatív emberi viselkedéseket (pl. szimpátia, empátia vagy idegenkedés) válthatnak 
ki (Arora et al. 2024; Spatola et al. 2023). Az antropomorfizmus így hozzájárul a ter-
mészetes és mesterséges ágensek közötti kapcsolatok kialakulásához (Breazeal et 
al. 2016) vagy éppen a szociális kapcsolódás elmaradásához (Haslam 2022).

A feladat jellegétől függően a mesterséges emberszerű ágensek fizikai megteste-
sítést igényelhetnek. Ezek formáját és funkcióit különböző élőlények ihletik a ter-
vezések során, annak érdekében, hogy növeljék funkcionális hasznosságukat, ked-
vező érzékelésüket és végső soron elfogadottságukat (Epley et al. 2007; Robertson 
2017). Az interpretatív antropomorfizmus keretében érzelmeket és szándékokat 
tulajdonítanak nem emberi ágenseknek (Fisher 1991). Például egy banki ügyfélzó-
nában elhelyezett robotasszisztens, amely útvonala során elkerüli a helyiség azon 
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szegletét, ahol a már kiszolgálás alatt lévő ügyfelek társalognak a banki ügyintézővel, 
keltheti azt a viselkedési benyomást, hogy a robot szándékosan csak a várakozó 
ügyfelekre fókuszál, míg a képzeleti antropomorfizmus során egy elképzelt karaktert 
emberihez hasonló viselkedési és gondolkodási mintákkal ruháznak fel (Urquiza-
Haas – Kotrschal 2015). Az emberi tulajdonságok társítása a társas robotokhoz 
rendkívül széles skálán mozog (Fox – Gambino 2021; Arora et al. 2024). Például 
egy arckifejezésekre képes humanoid robot esetén az ügyfelek hajlamosak emberi 
érzelmeket és jellemzőket tulajdonítani a robotnak a robot arckifejezései alapján, és 
viselkedési előfeltevéseket alkalmazni (Wykowska et al. 2016; Spatola et al. 2023). 
Az ilyen feltételezett tulajdonságok közé tartozhat, hogy az emberek szándékot lát-
nak a robot viselkedésében, amely miatt a robot hangja, érzelmi megnyilvánulásai 
és írásos kommunikációja alapján az emberek hajlamosak előre jelezni, vagy éppen 
félreértelmezni a robot „mentális” állapotait. Ez azonban félreértésekhez vezethet 
a viselkedés, a gondolkodás és az érzelmek tekintetében (Dacey 2017).

A kultúra alapvető hatással van az antropomorfizmusra (Epley et al. 2007; Spatola 
et al. 2022). Az egyéni kognitív folyamatokat a környezetből, neveltetésből és ta-
pasztalatokból szerzett normák formálják, és ezek befolyásolják az antropomorfi-
zált tárgyakkal szembeni társadalmi viselkedést, illetve azok észlelését (Epley et al. 
2007). Az antropomorf robotok érzékelése az egyéni különbségek heterogenitása 
miatt eltérő (Spatola et al. 2023), mivel az antropomorfizmus pszichológiai hatásai 
személyiségtípusonként eltérnek (Richert et al. 2018). Ugyanakkor ez a folyamat 
a megfigyelők személyes válaszreakcióitól is függ (Spatola et al. 2023). Mielőtt azon-
ban feltérképezhetnénk azokat a jellemzőket, amelyek az antropomorfizációt a banki 
robotok tervezésében kiváltják, először is fel kell tennünk a kérdést: mi a robot?

A robot kifejezés eredetileg egy olyan programozott gépet vagy fizikai ágenst jelent, 
amely különböző megtestesült formákban jelenhet meg, és egy bizonyos autonó-
miaszinten működik, továbbá képes az érzékelésre (szenzorok, kamerák által) és 
a környezetének manipulálására (ISO 2021). A robotika ezen definícióján túlmenően 
nehéz pontosan meghatározni, mit nevezünk robotnak (Robertson 2017). A megha-
tározást tovább nehezíti a robot-címkézés jelensége (Prisznyák 2024). Mindazonáltal 
egy intelligens társas robotnak5 képesnek kell lennie arra, hogy kommunikáljon bár-
mely személlyel, amellyel kapcsolatba lép (Richert et al. 2018). A robotok tervezése 
kulcsfontosságú szerepet játszik az ember–robot interakció sikeres kialakításában 
és fenntartásában (Fox – Gambino 2021; Arora et al. 2024), valamint a mindennapi 
életbe való integrálásukban (Arora et al. 2024). A robotok társadalmi kontextus-
ba való integrációját támogatja, ha a szervezetek robotintegrációs stratégiája fi-
gyelembe veszi az interdiszciplináris robottervezés szempontjait (Robertson 2017; 
Coeckelbergh 2022, Prisznyák 2023). 

5 �Emberi viselkedést reprodukáló, kulturális normákat követő robotok, amelyek társas interakciókban vesznek 
részt és hasznos feladatokat látnak el (Sarrica et al. 2019; Asprino et al. 2022; ISO 2023).
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A humanoid robotok külső tervezése egyre inkább közelít az emberi test természetes 
formáihoz (Sugiyama – Vincent 2013). A bankfiókokban alkalmazott robotok eltérő 
mértékű antropomorf megjelenése (humanoid, android, gynoid, geminoid6) számos 
formát ölthet (Phillips et al. 2018, Prisznyák 2023), és eltérő válaszreakciókat vált-
hat ki az egyénekből a pszichológiai állapotuk, illetve az ismeretlennel kapcsolatos 
társas megismerési mechanizmusaik függvényében (Duffy 2003; Złotowski et al. 
2015a; Gültekin 2022). 

3. A robotok társas ügynökként való észlelésének dimenziói

Nass, Steuer és Siminoff „a számítógépek, mint társas szereplők” elmélete 
(Computers Are Social Actors, CASA) szerint, amennyiben a robotok tervezése során 
az emberi megjelenéshez hasonló jellemzőket alkalmaznak, a felhasználók hajla-
mosak emberi tulajdonságokkal felruházni a robotokat, és társas interakcióikban az 
emberi kapcsolatokra jellemző szabályokat alkalmazni velük 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), három-
faktoros modell keretében az alábbiakkal magyarázza, hogy miért antropomorfizál-
nak az emberek: (1) a társas motiváció (az emberi kapcsolatok iránti vágy), (2) az 
effektív motiváció (a környezet megértésének szükséglete), valamint (3) az ügynöki 
tudás alkalmazása (az emberek mennyire képesek a saját tapasztalataik és tudásuk 
alapján értelmezni és értékelni a nem emberi entitásokat). Ugyanakkor az antropo-
morfizáció vizsgálatára irányuló széles körű szakirodalomban nincsen teljes egyet-
értés abban, mely tényezők idézik elő pontosan a robotok emberi tulajdonságokkal 
való felruházását (Blut et al. 2021; De Graaf – Allouch 2013). Továbbra is hiányzik 
a szakirodalomból az a szisztematikus megértés, hogy a robotok társas lényként 
történő érzékeléséhez a megjelenésen túlmenően mely tényezők járulnak ponto-
san hozzá (Phillips et al. 2018; Cornelius – Leidner 2021). A Robo Sapiens Bankerius 
tervezésének támogatásához az alábbiakban a funkcionalitás, szociális készségek és 
fizikai megjelenés tényezői köré szervezve nyújtok áttekintést a szakirodalomban 
fellelhető megállapításokról.

6 �A humanoid robotok kognitív folyamatok révén (döntéshozatal, észlelés, érvelés, problémamegoldó 
képesség) utánozzák a természetes intelligenciát, és antropomorf jegyeikkel kapcsolatot alakítanak 
ki emberekkel (Arora et al. 2024). Ahhoz, hogy egy robotot humanoidként osztályozzanak, az emberi 
testrészekhez hasonló testalkattal kell rendelkeznie (például fej, karok, ujjak, törzs, lábak, szemek, egyebek), 
valamint emberihez hasonló viselkedést kell tanúsítania (Robertson 2017; ISO 2021). Amennyiben a nem 
tekintetében férfira hasonlít, androidnak, míg, ha a női nem vonásai jelennek meg, gynoidnak nevezzük. 
További kategorizálás szerint megkülönböztethetjük a geminoidot, amely egy olyan élethű humanoid robot, 
amely megjelenésében megtévesztésig hasonlít egy adott személyre (Robertson 2017).
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3.1. Funkcionalitás
Funkcionalitás tekintetében a humán–robot interakciók megtervezése és a  tár-
sadalmi értékek programozása a robottervezés egyik fontos eleme (Deng et al. 
2019). Az intelligens robot működése során a felhasználók az emberekhez hasonló 
cselekvésre számítanak a robottól, amely során elvárják a hasonló minőségű ter-
mék/szolgáltatás előállítását is. Kim és Lee (2014) szerint a fogyasztói elégedettség 
a robot fizikai jellemzőin (megjelenés, design), válaszadási képességén (mozgás, 
mimika) és a rendszer minőségén (stabil működés) alapul. Lee et al. (2018) 237 
hongkongi sofőr kérdőíves megkérdezése révén arra jutott, hogy a robot egyszerű 
használhatósága, a bizalom és az output termék/szolgáltatás minősége az észlelt 
hasznosságon keresztül jelentősen növeli a felhasználó robot alkalmazási hajlandó-
ságát. A robotok funkciói, mint az információszolgáltatás, tanácsadás és irányítás, 
kulcsszerepet játszanak a felhasználók érzékelésében és érzelmi reakcióik kialaku-
lásában (Cornelius – Leidner 2021).

Sah és Peng (2015) 254 fős kísérlete alapján az antropomorf megjelenés csökkenti, 
míg az antropomorf nyelv növeli a személyes adatok megosztását, mivel utóbbi 
bizalmasabb kapcsolatot sugall. Ezt alátámasztva, Araujo (2018) 175 kérdőíves vá-
lasza alapján megállapítja, hogy az emberi tulajdonságokkal rendelkező chatbotok 
erősebben befolyásolják a fogyasztói attitűdöt, elégedettséget és érzelmi kötődést. 
Ugyanakkor minél inkább antropomorfizálják a felhasználók a robotot, annál negatí-
vabban reagálnak annak hibáira (Choi et al. 2021). Az ember–robot interakciók során 
előforduló hibák, mint a navigációs problémák, a szociális normák megsértése vagy 
a teljesítményhibák jelentős hatással vannak a felhasználók robotokkal kapcsolatos 
észlelésére. Ezek a hibák bizalmatlansághoz és elutasításhoz vezethetnek (Tian – 
Oviatt 2021; Cameron et al. 2021). Erre példa, hogy a  japán SoftBank Robotics 
2021-ben bejelentette, hogy leállítja a Pepper gyártását (Nussey 2021). Az újabb 
kutatások szerint a robot megbízhatósága és funkcionalitása közötti kapcsolat a fel-
használó és a robotot telepítő szervezet közötti viszonytól is függ (Cameron et al. 
2023). Hibák esetén a robotok, amelyek képesek önállóan kijavítani a problémákat, 
kedvezőbb fogadtatásban részesülnek, mint azok, amelyek csak bocsánatot kérnek 
(Cameron et al. 2021). 

3.2. Szociális készségek
A robotok a  társadalmi szabályok betartására programozott viselkedésük révén 
szociális jelenlétet nyerhetnek, amely a felhasználó számára a másokkal való je-
lenlét érzését kelti (Biocca et al. 2003; Heerink et al. 2008; Damiano – Dumouchel 
2018). Amennyiben a  robot működése során udvariasságot tanúsít, adekvátan 
reagál a szociális jelekre és a kontextusra, illetve tiszteletben tartja a sokfélesé-
get, az emberekből pozitív társas reakciókat válthat ki (Araujo 2018; Asprino et 
al. 2022). A kommunikációs interakció során az emberekre jellemző intelligenciát 
tanúsító robotok gyakran társas aktorként kerülnek észlelésre (Kahn et al. 2006). 
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A robotok hasznossága, társas képességei és az emberhez hasonló megjelenése 
pozitívan befolyásolják a fogyasztói attitűdöt és a robotok elfogadását, valamint 
növelik az – interakciók sikerességének valószínűségét (Song – Kim 2022; Beer et 
al. 2014). A társas képességek kulcsfontosságúak a robotok társadalmi integráció-
jában (Sugiyama – Vincent 2013). Cameron et al. (2021) 326 fő bevonásával végzett 
kísérlet során megállapítja, hogy a működési hibák esetén a robot bocsánatkérési 
képessége növeli a szimpátiát és a használatra vonatkozó szándékot. A társas robo-
toknak képesnek kell lenniük az emberi érzelmek (boldogság, harag, elégedettség) 
megértésére és bizonyos fokú reprodukálására (Murphy et al. 2019). Lee et al. 
(2006), 48 résztvevő AIBO robottal való interakcióba lépésének elemzése alapján 
megállapította, hogy a robot társas szereplőként való észlelése elősegítette a kap-
csolat kialakítását. A szolgáltató robotok érzékelők és kamerák segítségével nyomon 
követik az emberi érzelmeket, és ezáltal képessé válnak reagálni rájuk, amennyiben 
rendelkeznek a szükséges funkciókkal (pl. mimika, bőr, szemek) (Murphy et al. 2019). 
Ugyanakkor az érzelmek érzékelésének képessége a felhasználókból a borzongás 
érzését is kiválthatja, amennyiben a programozott érzelmek reprodukálása kevésbé 
emberszerűnek hat (Appel et al. 2020; Sugiyama – Vincent 2013). A szociális kész-
ségek, mint például a verbális és nonverbális kommunikáció, valamint az ehhez 
kapcsolódó reakciókészség (beszéd, érzelmek, gesztusok) és a felhasználói szándék 
felismerése szintén pozitívan járul hozzá a humanoid robotok elfogadásához (Tuomi 
et al. 2021). A verbális kommunikáció nonverbális kommunikációval lehet hatéko-
nyan támogatni (például érzelemkifejezéssel, mint az öröm, harag, vagy mozgások-
kal, mint a gesztusok, testbeszéd, arckifejezések). Az olyan emberi jellemzők, mint 
a magabiztosság, melegség, bizalom (Cornelius – Leidner 2021) és szándékosság 
(Wiese et al. 2017) nagy jelentőséggel bírnak a felhasználó pszichológiai állapotára, 
aminek során a robotot természetes aktorként érzékelhetik a felhasználók a kom-
munikációs folyamat során (Lee 2004). 161 kísérletben résztvevő online kérdőíves 
válasza alapján Ruijten et al. (2019) megállapította, hogy a robotok emberi tulaj-
donságainak észlelése összefügg az emberi vagy egyedülálló emberi jellemzőkkel. 
Vagyis a  felhasználók hajlamosak a szociális készségekkel rendelkező humanoid 
robotokat kedves, udvarias, segítőkész, vonzó, humoros jellemzőkkel bíró emberi 
lényekhez hasonlónak érzékelni. Következésképpen, gyakran emberi érzelmeket 
tulajdonítanak nekik, mivel a felvett jellemzőik és programozott reakcióik alapján 
úgy érzik, a robotok törődnek velük (Song – Kim 2022). 

3.3. Fizikai megjelenés
A robotok formája és megjelenése kulcsfontosságú a tervezés során, mivel ezek 
jelentősen befolyásolják a felhasználók elfogadását (Deng et al. 2019). A fizikai jel-
lemzők, mint a testforma, anyagok, szín, súly, valamint a mozgás (mimika, helyvál-
toztatás) mind szerepet játszanak (Breazeal 2003; Beer et al. 2014; Kim – Lee 2014). 
Breazeal (2003) KISMET robottal végzett kísérlete rámutatott, hogy ha a robot tár-
sas készségeket tanúsít, az nemcsak az interakciókban, hanem a feladatvégzésben, 
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önfenntartásban és tanulásban is kulcsszerepet játszik. Powers és Kiesler (2006) azt 
találta, hogy az emberek hajlamosabbak tanácsot kérni az emberszerű robotoktól. 
Ezeket a robotokat gyakran alkalmasabbnak tartják a feladatok elvégzésére, és ma-
gasabb szintű szolgáltatást nyújtanak, mint egyszerűbb mesterséges társaik (Lu et al. 
2021). Emögött az a tény húzódik meg, hogy az antropomorfizáció szintjének növe-
kedésével a robot kompetenciájába vetett bizalom is erősödik (Cameron et al. 2023). 
Ez kapcsolatban áll azzal, hogy az emberek magasabb intelligenciát tulajdonítanak 
az élethűbb (komplex testfelépítéssel rendelkező) humanoid robotoknak (Bartneck 
et al. 2009b; Stein – Ohler 2017), vagyis az emberi hasonlóság növekedésével együtt 
a robot képességeire vonatkozó fogyasztói elvárások is emelkednek, ugyanakkor 
ezek nem kielégítő teljesülése megszakíthatja a humán–robot interakciót (Phillips 
et al. 2011). Az emberi tulajdonságokat megjelenítő robotok – például fejjel, ka-
rokkal, lábakkal, szemekkel rendelkező humanoid formák – elősegíthetik a pozitív 
interakciókat és növelik a robotok elfogadását (Breazeal 2003; Beer et al. 2014). 
Ezt alátámasztja Broadbent et al. (2013) 30 fős kísérlete, amelyben a felhasználók 
inkább a Peoplebot egészségügyi robotot választották, ha az emberi arcot mutatott, 
mint azt, amelyik nem rendelkezett vele. Chuah – Yu (2021) 391 Instagram posztot 
elemezve kimutatta, hogy a robot érzelmi kifejezéseinek (öröm, meglepetés) po-
zitívan befolyásolják a robotok megítélését. Ez megerősíti Lu et al. (2021) állítását, 
miszerint a robotok által tanúsított mimika – vagyis az emberi arcmozgások (pl. 
boldogság, meglepetés) utánzása – jelentős hatással van a robotok észlelésére. 
Brengman et al. (2021) egy 126 fő bevonásával megrendezett előzetes kutatás so-
rán megállapította, hogy a mozgás tekintetében a dinamikusan mozgó humanoid 
szolgáltató robotok jellemzően több interakciót váltanak ki, mint a stabil kioszkok. 
Vagyis, a humanoid robotok dinamikus helyváltoztatási képessége hozzájárul a ro-
botok elfogadásához (Piwek et al. 2014). 

A túlzottan emberszerű robotok esetében gyakori feltételezés, hogy adott feladat 
elvégzésére alkalmasabbak és magasabb szintű szolgáltatást képesek nyújtani, mint 
egyszerűbb mesterséges társaik (Lu et al. 2021). A túlzottan antropomorf robot-
forma azonban gyakran kényelmetlenséget, szorongást vagy aggodalmat válthat ki 
a felhasználóban (Mori 1970; Fink 2012; Burleigh et al. 2013; Stein – Ohler 2017; 
Castro-González et al. 2016; Ferrari et al. 2016). Stein és Ohler (2017) például egy 92 
fő részvételével lebonyolított kérdőíves kutatás révén megállapította, hogy az auto-
nóm emberszerű avatárokat kevésbé találták furcsának. Ferrari et al. (2016) kutatása 
során 51 fő értékelt kép alapján robotokat a társadalmi bevezetésük pszichológiai 
akadályainak megértése céljából. Az eredmények azt mutatták, hogy a leginkább 
emberszerű megjelenésű androidok váltották ki a legnagyobb aggodalmat az em-
berekre gyakorolt esetleges károkozással kapcsolatban. Bár ennek az ellenkezőjét is 
számos kutatás igazolja. Például Bartneck et al. (2009a) 32 fős kísérlet alapján arra 
jutott, hogy a túlzottan valósághű robotok nem feltétlenül váltanak ki negatív reak-
ciókat. Ugyanakkor a robotok társas ügynökként észlelése egyéb következményekkel 
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is jár. Malle et al. (2016) szerint a fogyasztók az emberi jellemzőkkel rendelkező 
robotoktól morális döntéseket várnak el. A külső megjelenés szempontjából, ha 
a robot nemi jelzéseket (hang, név, öltözet) mutat, a felhasználók hajlamosak nemi 
sztereotípiák mentén értelmezni azt (Eyssel – Hegel 2012). Ezt támasztja alá Rese 
és Witthohn (2025) 300 fő bevonásával végzett kutatása, amely szerint a chatbot 
neme befolyásolja a felhasználói reakciókat (a férfi chatbotok kevésbé kedveltek, 
ha a szolgáltatás-helyreállítás nem valósul meg).

3.4. Felhasználókkal kapcsolatos tényezők
A felhasználók szociáldemográfiai jellemzői, mint például 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 edukáció foka, a személyiség, a korábbi 
tapasztalatok (Heerink 2011), valamint a felhasználó egyedi hajlamai (Blut et al. 
2021), a társadalmi kapcsolódás érzete (Haslam 2022) és a kulturális beágyazott-
ság (Epley et al. 2007), továbbá a robotokhoz kapcsolódó tulajdonságok, mint az 
emberihez hasonló megjelenés, a szociális készségek és a funkcionalitás (számos 
egyéb faktor mellett), mind befolyásolják a robotok érzékelését (Mori 1970; Burleigh 
et al. 2013; Breazeal et al. 2016; Blut et al. 2021). De Graaf és Allouch (2013) rá-
mutat, hogy a robotok használatával kapcsolatos szándékot és attitűdöt számos, 
a fogyasztóval összefüggő tényező is befolyásolja – például az, hogy mennyire képes 
alkalmazkodni az innovatív technológiákhoz, illetve hogy az életkornak milyen szere-
pe van a robotokkal kapcsolatos szociális és pszichológiai élmények formálásában.

Az előzetes – akár elképzelt, akár valós – negatív tapasztalatok, illetve a robotok-
kal kapcsolatos szorongás negatívan befolyásolhatják az interakciót és a bizalom 
kialakulását (Nomura et al. 2006). Az emberek az antropomorf robotmozgásokat 
nemenként eltérően észlelik: a férfiak általában érzékenyebbek ezekre, míg a nők 
hajlamosabbak több emberi jelleget tulajdonítani a robotok mozgásának (Abel et al. 
2024). A robotok elfogadása a szolgáltatás ideális elképzelése, az emberi frontvonal-
beli alkalmazottakkal, valamint az önkiszolgáló technológiával szembeni elvárások 
alapján kerül mérlegelésre. A robot funkcionalitása (használhatóság, hasznosság), 
a humán-robot interakció informatív jellege, valamint a relációs tényezők (jóindu-
lat, elégedettség, megértés) egyaránt befolyásolják a felhasználók döntéseit (Stock 
– Merkle 2017). Van Pinxteren és szerzőtársai (2019) 116 fő bevonásával végzett 
kutatásuk alapján megállapították, hogy a szolgáltatásnyújtás során a kényelemérzet 
pozitívan befolyásolja a humán-robot interakció megítélését: alacsony kényelemér-
zet mellett a robot szociális jellemzői, míg magas kényelemérzet esetén az emberi 
megjelenés növeli a bizalmat és az elfogadást.
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4. A kutatás felépítése 

4.1. Kutatási módszer és adatgyűjtés
Az ideális banki ügyintéző robot (Robo Sapiens Bankerius) tervezése érdekében 
kérdőíves felmérést végeztem7 (Google Forms formában) 2023 és 2025 márciusa 
között, amelyet 257 válaszadó töltött ki. Jelen kutatás a kérdőív témái közül az aláb-
biakat elemzi: robot észlelése (benyomás, és emberszerűség dimenziók mentén), 
a banki ügyintéző robotok közüli választást, illetve annak indoklását. A válaszadók 
70 kérdés mentén 26 robot képét értékelték (kettő szándékosan ismétlődött8, tehát 
összesen 28 robotképet értékeltek két dimenzió mentén). A vizsgált robotok közül 
7 világszerte bankfiókokban használt robot: SIGA (#6), Pepper (#16), Lakshmi (#18), 
Sberbasha (#21), Link 237 (#14), Pari (#2) és Robot Anna (#5) (1. ábra). A teljes 
vizsgálat során összesen 26 robotot elemeztem, azonban a jelen elemzés kizárólag 
azokra a robotokra fókuszál, amelyeket bankfióki környezetben alkalmaznak. Mivel 
jelenleg nem működik nagyon emberszerű (humanoid) típusú robot bankfióki kör-
nyezetben, a skála és a lehetséges jövőbeli felhasználás bemutatása érdekében az 
Ameca robotot is bevontam a vizsgálatba mint potenciális banki szolgáltató robotot.

7 �A kérdéseket az 1. melléklet foglalja össze. 
8 �Az egyik robot esetében ugyanaz a kép jelent meg, így az értékelést a kontextus változása (az előtte és 

utána következő robotok) befolyásolta. A másik esetben pedig az egyik képen csak az emberszerű fej, míg 
a másikon a robotszerű felsőtest is látható volt.

1. ábra
A kérdőív során értékelt robotok

#1 #2 Pari #3 #4 #5 Robot Anna #6 SIGA #7

#8 #9 #10 #11 #12 #13 #14 Link 237

#15 #16 Pepper #17 #18 Lakshmi #19 #20 #21 Sberbasha

#22 #23 #24 #25 #26 #27 Ameca #28

Megjegyzés: A sorszám mellett feltüntettük az empirikus résznél felhasználtak nevét. 
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A demográfiai adatok alapján megállapítható, hogy a nemek aránya közel egyenle-
tesen oszlott meg (52% nő, 48% férfi). A résztvevők életkora 14 és 70 év között moz-
gott, az átlagéletkor 35 év volt, míg a szórás 11 év (a korosztályonkénti megoszlást 
a 2. melléklet illusztrálja). Valamennyi válaszadó látott már robotot működés közben 
(képen vagy videón), míg 69 százalékuk személyesen is találkozott már működő 
robotokkal. A válaszadók 49 százaléka fogalmazott meg aggályt a robotokkal kapcso-
latosan, illetve 44 százaléknak pozitív, 43 százaléknak semleges, míg 13 százaléknak 
negatív benyomása van a robotokkal kapcsolatosan.

4.2. Banki robotok érzékelt emberszerűsége és benyomása
A robot észlelését az emberszerű kinézet és a bizalom dimenzió mentén vizsgáltam 
egy 0-tól 10-ig terjedő skálán, ahol 0 a teljes hiányt, míg 10 a maximális hasonló-
ságot, illetve benyomást jelzi. Az egyes robotok kapott pontszámaira vonatkozó 
információt, leíró statisztikai adatokat a 3. és 4. melléklet tartalmazza. Ahogy fent is 
kiemelésre került jelen alfejezetben az alkalmazott banki robotok értékei kerülnek 
bemutatásra.

A robotok emberszerű megjelenésének értékelése alapján Pepper (#16) (M = 3,18) 
és Lakshmi (#18) (M = 3,04) viszonylag kedvező visszajelzéseket kaptak, ami arra 
utal, hogy emberszerű megjelenésük közepes szintű benyomást keltett. Robot Anna 
(#5) (M = 3,33), bár emberszerűbb testtel rendelkezett, szintén közepes eredményt 
ért el, ami arra utal, hogy nem tűnt ki a többi robot közül. Link 237 (#14) (M = 1,57), 
Pari (#2) (M = 1,81), és Sberbasha (#21) (M = 0,74), illetve SIGA (#6) (M = 0,28) 
alacsonyabb pontszámokat kapott, ami arra utal, hogy kevésbé volt emberszerű 
a megjelenésük.

A robotok benyomásainak érzékelése alapján Pari (#2) (M = 6,14) kiemelkedően jó 
benyomást tett (a legmagasabb pontszámot kapta). Őt követte 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 kedvező visszajelzéseket kaptak, tehát formai tervezésük 
átlagosan jobb benyomást keltett. Sberbasha (#21) (M = 5,75) és SIGA (#6) (M = 
5,70) alacsonyabb, de még mindig közepes benyomásokat kaptak. 

Az adatok alapján nincs szoros kapcsolat az emberszerű megjelenés és a robotok 
benyomás pontszámai között, mivel például Link 237 (#14) alacsony emberszerűségi 
pontszámot kapott, de magas benyomás pontszámot ért el. Hasonlóképpen Lakshmi 
(#18) és Pari (#2), akik magas benyomás pontszámot kaptak, de emberszerűségük 
nem volt kiemelkedő. Mindez alátámasztja azt, hogy a benyomás érzékelése más 
tényezőktől is függ, mint az emberszerű megjelenés. A fenti eredmények megcá-
folják a H1 hipotézist.
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4.3. Az antropomorfizmus preferált szintje: választás a banki robotok között
A preferált banki ügyintéző robot kiválasztása során arra kerestem a választ, hogy 
a válaszadók inkább a kevésbé antropomorf, vagy a leginkább antropomorf robot 
ügyintézőkkel lépnének-e kapcsolatba szívesebben. A válaszadók három különböző 
mértékben emberszerű humanoid robot közül választották ki a számukra szimpatikus 
leendő banki ügyintéző robotot (a 2. ábrán balról jobbra: #21; #16; #27), illetve 
választásukat szabadszöveges válasz formájában is alátámasztották. 

A három robot közötti választás eredményei az alábbiak szerint értékelhetők: A ki-
oszkhoz hasonlító zöld robot (#21) az egyértelmű vezető, mivel a  legmagasabb 
előfordulású választás (n=125). A Pepper (#16) robot a második legnépszerűbb vá-
lasztás volt (n= 94). Az emberszerűség átlagpontszám (5,96) tekintetében kimagasló 
Ameca robot (#27) volt a legkevésbé választott robot ügyintéző (55 előfordulás-
sal). Ugyanakkor 40 válaszadó egyáltalán nem szeretne robottal kapcsolatba lépni. 
(Az eredményeket az 5. melléklet tartalmazza.) Ez azt jelenti, hogy a felhasználók 
a kevésbé humanoid formát jobban preferálják. A kapott eredmények alapján H2 
hipotézist elutasítom.

5. Funkcionalitási, szociális képesség, megjelenési dimenziók és mode-
rátorok közötti trade-off-ok

A felmérésben szereplő moderátor tényezők – nem, korcsoportok, attitűd és aggály – 
valamint a robot ügyintéző választása közötti összefüggések vizsgálatára Khi-négyzet 
tesztet futtattam a Google Colab környezetben (Python 3; CPU). A p-értékek minden 

2. ábra
A preferált banki humanoid SR robotok sorrendje a választás eredménye alapján

#16 Pepper#21 Sberbasha #27 Ameca

2. 1. 3.
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egyes tesztnél meghaladták a 0,05-ös küszöböt (nem: 0,2707; korcsoport: 0,2532; 
attitűd: 0,0826; aggály: 0,5893). Az eredmények arra utalnak, hogy nincs statisztika-
ilag szignifikáns kapcsolat a választott robot ügyintéző és a vizsgált változók között. 
Ennek alapján elutasítom a H3 hipotézist.

A preferált banki ügyintéző robot kiválasztását alátámasztó szabad szöveges vála-
szok elemzése alapján került meghatározásra az az értelmezési keret, amely három 
fő észlelési dimenziót (szociális készségek, funkcionalitás, megjelenés), valamint 
három moderátorcsoportot (robot-specifikus, felhasználói és környezeti tényezők) 
tartalmaz (1. táblázat).

1. táblázat
Funkcionalitási, szociális képesség, megjelenési dimenziók és moderátorok 

A robot képesség dimenziói

A. Szociális készségek B. Funkcionalitás C. Megjelenés

A1. Kommunikáció szintje 
A2. Szimpátia, meggyőzés, 
bizalom 
A3. Robot létezés, jelenlét 
sugallása (élőlény, társas ügynök)
A4. Robot tervezett személyisége, 
barátságosság

B1. Szolgáltatás nyújtás 
sebessége 
B2. Természetes nyelvfeldolgozó 
képesség 
B3. Feladatvégzés minősége, 
megbízható működés
B4. Feladatvégzés komplexitása 
B5. Autonómia szintje
B6. Robotintelligencia (tudás, 
tanulás, érvelés képessége és 
szintje)
B7. Másodlagos, kiegészítő 
robotfunkciók
B8. A robot egyszerű 
alkalmazhatósága

C1. Emberszerű megjelenés – 
robot design komplexitása
C2. Barátságos design
C3. Kommunikációt támogató 
robot komponensek (mikrofon, 
érintőképernyő, egyéb)
C4. Emberihez hasonló mimika és 
kifejezőképesség (mimika, egyéb)
C5. Emberszerű mozgásforma, 
mozgás típusa
C6. Robot neme

Moderátorok

D. Robot moderátor

D1: A robot új modell (a, új, b, már a piacon van egy ideje).

E. Ügyfél moderátor

E1. A felhasználó által gyakorolt kontroll mértéke a folyamat során 
E2. A felhasználó adatainak biztonságával és védelmével kapcsolatos percepciója
E3. Nyitottság a robotok használatára (attitűd, bizalom)
E4: Vallási meggyőződés
E5: Alkalmazási kényszerhelyzet (rászorultság, nincs más ügyintézési mód) esetén
E6: Kontroll és biztonság iránti igény 
E7: Személyes beállítottság: bizalom a technológia iránt
E8: Emberi információ feldolgozóképesség és válaszreakció sebessége
E9: Tapasztalat a használathoz (kezelhetőség)
E10: Korábbi tapasztalat humán ügynökökkel

F. Környezeti (banki folyamati) moderátor

F1. A banki tranzakció komplexitása, amit a felhasználónak kell kezelnie 
F2. Képesség szükségesség a banki tranzakció kezeléséhez
F3. A bank digitalizációs szintje: az alkalmazott banki technológiák és robot kiváltására
F4: Ügyintézési szolgáltatás helyettesíthetőség
F5: A piacon lévő technológiák hasonló alkalmazási, kezelési módja
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A robot képességdimenziói és a közöttük lévő kapcsolatok alapján azonosított komp-
romisszumokat (trade-off-ok) és következtetéseket az alábbiakban részletezem.

A szociális dimenzióhoz kapcsolódó észlelt kompromisszumok és következtetések:

• �A1 – B1: Az intenzív kommunikációs képességgel rendelkező robotokat a válasz-
adók gyakran szociálisan előnyösnek ítélték meg, ugyanakkor többen megjegyez-
ték, hogy ezek az interakciók lelassíthatják az ügyintézési folyamatot. Ez azt jelzi, 
hogy a magas szintű társalgási képesség funkcionális hátrányt is jelenthet, ha az 
hatékonyságcsökkenéssel párosul.

• �A2 – C1: A válaszok alapján meglepő módon a kevésbé emberi megjelenésű robo-
tok gyakran nagyobb szimpátiát és bizalmat váltottak ki. A túlzottan emberszerű 
design néhány felhasználónál inkább visszatetszést, mesterségesség-érzetet vagy 
akár bizalmatlanságot keltett, míg az egyszerűbb megjelenés tisztább funkcióér-
telmezést tett lehetővé.

• �A3 – C4: Az emberi arckifejezések és mimika (szemkontaktus, mosoly) alkalma-
zása ambivalens reakciókat váltott ki: egyes résztvevők ezt a társas jelenlét erős 
jeleként értékelték, míg másokban ezek félelmet, zavarodottságot vagy idegen-
kedést keltettek.

• �A4 – B3, B1: A robot személyiségének barátságosságát (nyitott, segítőkész stílus) 
egyes válaszadók előnyként értékelték, mások azonban úgy nyilatkoztak, hogy szá-
mukra inkább a megbízhatóság és az ügyintézés gyorsasága a meghatározó. Ez arra 
utal, hogy a szociális jegyek nem minden esetben jelentenek hozzáadott értéket.

• �A4 – C4: Az  emberihez hasonló arcmozgás, különösen a  mimika (pl. mosoly) 
növelte az elfogadottságot és a bizalom szintjét. A barátságos arckifejezésekkel 
rendelkező robotokat a válaszadók gyakrabban írták le pozitív jelzőkkel (kedves, 
segítőkész), és szociálisan kompetensebbnek ítélték.

Szociális dimenzióhoz kapcsolódó moderátorhatások:

• �A2 – E3: A válaszadók egy része nagyobb nyitottságot mutatott a  játékosabb, 
kevésbé emberi kinézetű robotok irányába. Az ilyen formatervezés kevésbé vált 
ki elvárásokat az emberi viselkedés utánzására, így csökkenti a mesterségesség 
miatti visszautasítás esélyét.

• �A3 – E3 / E6 / E4: Az emberszerű robotok társas jelenlétet sugalló jellemzői (szem-
kontaktus, mimika, testbeszéd) egyes felhasználókban komfortérzetet és bizalmat 
ébresztettek, míg másokban manipuláció vagy mögöttes szándék gyanúját idézték 
elő. Ezzel összefüggésben a kontroll- és biztonságérzet csökkenése is megjelent 
azoknál, akik a robotot túlzottan élőlényként észlelték. Egyes válaszadók vallási 
okokból elutasították a robotokat mint társas lényeket.
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• �A4 – E10 / E3: Azok a válaszadók, akik korábban pozitív tapasztalatokat szereztek 
ember ügyintézővel folytatott interakció során, gyakrabban mutattak bizalmat az 
emberi személyiséggel rendelkező robotokkal szemben is. Ez azt jelzi, hogy az em-
beri interakciókban szerzett élmények jelentősen formálják a robot iránti attitűdöt.

Funkcionalitás dimenzióhoz kapcsolódó kompromisszumok:

• �B1 – C1: Azoknál a válaszadóknál, akik a robotok gyorsaságát és megbízhatóságát 
elsődleges tényezőként kezelték, a megjelenés nem játszott jelentős szerepet. 
A funkcionalitás és megbízhatóság fontosabb volt számukra, mint a design, ami 
azt jelzi, hogy elvárásaik eredményorientáltak.

• �B2 – C3: A nem megfelelő (elvárt funkcionalitástól eltérő) természetes nyelvfeldol-
gozó tapasztalatokkal rendelkező felhasználók esetében erősebb igény jelentkezett 
az érintőképernyős megoldások iránt. Ez azt jelzi, hogy a robot kommunikációs 
és interakciós képességei közvetlen hatással vannak a felhasználói élményre: ha 
a robot nem képes megbízhatóan értelmezni a beszédet vagy szöveget, akkor 
a felhasználók inkább az intuitív, érintésalapú interfészeket részesítik előnyben.

• �B3 – C1: Azok, akik a robotok pontosságát és megbízhatóságát értékelték legin-
kább, szintén nem tartották fontosnak a megjelenését. A funkcionalitás az elsőd-
leges szempont maradt számukra: a robotok hatékonysága, megbízhatósága és 
sebessége elegendő ahhoz, hogy a vizuális jellemzők háttérbe szoruljanak.

• �B4 – C1: A komplex, emberszerű testfelépítésű robotokkal kapcsolatos megfi-
gyelés szerint, akik a fejlettebb feladatvégzési képességeket keresik, hajlamosak 
voltak inkább az emberszerű robotokat választani. A válaszadók úgy érezték, hogy 
a fizikai megjelenés és a bonyolultabb formatervezés közvetlen összefüggésben 
áll a robot által ellátható feladatok komplexitásával. Számukra az emberszerűbb 
robotok magasabb szintű feladatvégző képességet jeleztek.

• �B5 – C1: Az emberszerű, komplex robotok bizonyos válaszadók körében maga-
sabb autonómiaérzetet kelthettek, mivel a robot képesnek tűnt önálló döntések 
meghozatalára, ami növelte a robot által végzett feladatok iránti bizalmat és el-
köteleződést.

• �B6 – C1: Az emberszerű robotok magasabb intelligenciát és jobb kommunikációs 
képességeket sugalltak egyes válaszadók szerint, ami a feladatok sikeres végrehaj-
tásában és a technológiai fejlettség érzésének növekedésében is megnyilvánult.

• �B7 – B4: Egyes válaszadók benyomása szerint a kiegészítő funkciók (tablet, hang-
szóró, NLP) hiánya alacsonyabb feladatkomplexitást eredményezett. Az egyszerűbb 
robotok kevesebb rugalmasságot kínálnak, ami hátrányt jelenthet összetettebb 
feladatoknál.
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• �B8 – C1: A válaszadók gyakran olyan robotokat választottak, amelyek egysze-
rűbbek és hasonlítanak a már ismert, elterjedt technológiákhoz. Ez a tendencia 
a felhasználók ismeretségére és a megszokott technológiai megoldásokhoz való 
ragaszkodásra utal, ami szoros összefüggésben áll a könnyebb kezelhetőséggel és 
rövidebb tanulási görbével.

Funkcionalitás dimenzióhoz kapcsolódó moderátorhatások:

• �B3 – E10: A pozitív tapasztalat humán ügyintézővel növelheti a bizalmat a robotok 
iránt, különösen akkor, ha azok megbízhatóan végzik el a feladatokat, hasonlóan 
az emberi ügyintézőkhöz.

• �B4 – F2: A válaszadók szerint azok, akik alapvetően idegenkednek a robotoktól, 
hajlamosak lehetnek robot asszisztenst választani komplex feladatok esetén, mivel 
a feladat összetettsége felülírhatja a kezdeti elutasítást.

• �B7 – E8: A kijelzővel rendelkező robotokat hasznosnak találták azok a válaszadók, 
akiknek időt biztosítottak a gondolkodásra, információk kiértékelésére és válasz 
megfogalmazására. Az ilyen robotok vizuális támogatása segítette a felhaszná-
lókat a döntéshozatalban és a feladatok feldolgozásában, csökkentve a stresszt 
és biztosítva az időt a megfontolt válaszadásra, ami véleményük szerint növelné 
bizalmukat és elégedettségüket a robot iránt.

• �B8 – F5: A válaszadók nagyobb nyitottságot mutattak a kevésbé komplex, ismert 
banki rendszerekhez hasonló robotok iránt, mivel egyszerűbb dizájnjuk csökken-
tette a technológiai félelmet és megkönnyítette a használatot.

Megjelenés dimenzióhoz kapcsolódó kompromisszumok:

• �C1 – B3: A komplexebb megjelenés esetén a válaszadók hajlamosabbak voltak 
magasabb feladatellátási képességet érzékelni (komplex robot design = magasabb 
szintű feladatvégzési képesség). A felhasználók tehát a robot fizikai megjelenését 
és funkcionalitását összekapcsolták.

• �A2 – C1: A komplexebb robot megjelenése nagyobb ügyfélmanipulációs felté-
telezést eredményezett. A válaszadók egy része úgy érezte, hogy a fejlettebb, 
emberihez hasonló robotok képesek a manipulálásra, míg a letisztultabb dizájnú 
robotok bizalmat keltettek és jobban illeszkedtek az elvárásaikhoz.

• �A3 – C4: Az antropomorf robotok, amelyek az emberi megjelenést utánozták, 
vegyes reakciókat váltottak ki a válaszadók körében. Míg egyesek természetesebb 
interakciókat és társas lényként való érzékelést tapasztaltak, mások számára ala-
csony bizalom és diszkomfort érzés keletkezett. Az antropomorf megjelenés tehát 
pozitív hatással volt azok számára, akik könnyebben kapcsolódtak az emberhez 
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hasonló robotokhoz, ugyanakkor negatív reakciókat is kiváltott azoknál, akik el-
utasították a robotok emberi vonásait.

• �C2 – A3: A barátságos megjelenés erősen növelte a bizalmat, és csökkentette az 
aggasztó/mögöttes szándék érzését. A válaszadók úgy érezték, hogy a robotok, 
amelyeknek barátságos és kedves megjelenésük volt, inkább bizalomkeltőek, és 
kisebb eséllyel okoznak aggodalmat (esetleges meghibásodás esetén), mint azok, 
amelyek ijesztőbb vagy semleges külleműek.

• �C3 – C1: Az antropomorf robotok esetében a válaszadók egy része úgy tapasztalta, 
hogy a hangos kommunikáció egyes helyzetekben zavaró volt. Ezen felhasználók 
gyakran kioszk-szerű, táblagépes robotok alkalmazását részesítették előnyben, 
mivel azok személytelenek és nem vonják el annyira a figyelmet, lehetőséget adva 
a privát ügyintézésre, anélkül, hogy túl sok személyes interakcióval terhelnék őket.

• �C4 – C1: Az emberi arc/mimika jelenléte különböző reakciókat váltott ki a válasz-
adók körében. Néhányuk számára a robotok mimikai jelei (mosoly) magasabb 
bizalmat és empátiát generáltak, míg mások számára kifejezetten borzongás ér-
zetét keltették.

• �C5 – C1: A felhasználók tehát az egyszerűbb dizájnnal rendelkező robotot gyakran 
biztonságosabbnak érzékelték, és hajlandóbbak voltak azt választani.

Megjelenés dimenzióhoz kapcsolódó moderátor hatások:

• �C1 – E2: A kevésbé komplex megjelenésű robotok esetében az adatvédelemhez 
kapcsolódó biztonságérzet csökkent. A válaszadók úgy érzékelték, hogy az egysze-
rűbb megjelenésű robotok kevésbé nyújtanak megfelelő védelmet a személyes 
adatokkal kapcsolatban. 

• �C1 – F4: Az egyszerűbb robot megjelenés azt sugallta, hogy az adott robot inkább 
rutinfeladatokat lát el, ami a megbízhatóság és könnyű kezelhetőség érzését kelt-
hette.

• �C1 – E10: Azok, akik korábban negatív tapasztalatot szereztek emberekkel, haj-
lamosak voltak emberi szándékokat is társítani az emberszerű robotokhoz, ami 
növelhette a bizalmatlanság érzését és elutasítást váltott ki az új technológiával 
kapcsolatban.

• �C1 – E6: A fejlettebb, emberi vonásokat hordozó robotokkal szemben egyes vá-
laszadók magasabb elvárásokat támasztottak. Ha ezek a robotok nem megfelelően 
működtek (pl. téves válasz/reakció), azt nemcsak technikai problémaként, hanem 
veszélyesként és a kontroll elvesztéseként is értelmezték.
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• �C3 – E1: Az érintőképernyővel rendelkező robotok esetében a válaszadók úgy vél-
ték, hogy nagyobb kontrolljuk lenne az ügyintézés felett. Az ilyen típusú robotok 
használatakor nagyobb jelentőséget tulajdonítottak maguknak a folyamatban.

• �C4 – E3: Azok a robotok, amelyek képesek voltak érzelemkifejezésre (mosoly, 
szemkontaktus), növelték az érzelmi kötődést, és erősebb érzelmi interakciókat 
generáltak a felhasználók és a robot között. A válaszadók hajlamosabbak voltak 
pozitívan reagálni az érzelmileg kifejező robotokra, mivel azok emberibbnek és 
barátságosabbnak tűntek.

• �C5 – E3: A dinamikus mozgású robotok az emberszerű jellemzőik révén szintén 
növelték a bizalom faktorát. A mozgás természetessége és gördülékenysége hoz-
zájárult ahhoz, hogy a válaszadók jobban megbízzanak a robotban, mivel a dina-
mikus mozgással rendelkező robotokhoz magasabb intelligenciát és autonómiát 
is társítottak.

• �C6 – E3: A női jellemvonásokat viselő robotok egyesek számára megbízhatóbbnak 
és empatikusabbnak tűntek. Ez a szociális dimenziók és a nemi jellemzők iránti 
érzékenység összefonódásából eredt, ahol a felhasználók a női jellemvonásokat 
olyan tulajdonságokkal társították, mint a kedvesség, a bizalom és az empátia.

6. Instrukciók a Robo Sapiens Bankerius tervezéséhez

A Robo Sapiens Bankerius ügyintéző robot kialakításánál az alábbi szempontokat 
érdemes figyelembe venni a bankfióki alkalmazás szempontjából a közeljövőben: 
Funkcionalitás tekintetében a robotnak gyorsan és megbízhatóan kell végeznie a fel-
adatokat, hogy az ügyintézést támogatni tudja a bankfiókban. A használhatóság 
fokozása érdekében a megbízhatóságot, kontrollérzést támogató kiegészítő eszkö-
zök, pl. tablet, illetve egyszerű felhasználóbarát felület kívánatos lehet a roboton. 
A robotok piaci elterjedésének kezdeti szakaszában célszerű elkerülni a túlzottan 
emberi formát. A robotnak barátságosnak kell lennie, összhangban a Bank etikai és 
AI-kódexével. A dinamikus mozgási képesség, illetve játékszerű forma végtagokkal és 
arccal, valamint kommunikációs képességgel növelheti a bizalmat és társas ágens-
ként érzékelését. A robot tervezésekor figyelembe kell venni, hogy a kutatás ered-
ményei további validálást igényelhetnek. Emellett a technológiai adaptáció során 
az elfogadásra és annak meghatározó tényezőire gyakorolt hatás idővel változhat.

7. Konklúzió

Az ideálisan tervezett Robo Sapiens Bankerius banki ügyintéző robot egy dinamikus 
(nem statikus) modell, amely képes alkalmazkodni az idő előrehaladtával a felhasz-
nálói igényekhez és preferenciákhoz. Az ideális robot kialakításakor figyelembe kell 
venni a szociális készségeket, funkcionalitást és megjelenést, hogy a lehető legjobb 
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felhasználói élményt biztosítsa. 257 válaszadó 28 robot képeinek értékelése alapján 
megállapítható, hogy az adatok nem támasztják alá azt a kapcsolatot, miszerint 
minél emberszerűbb egy robot, annál kedvezőbb benyomást kelt (H1 hipotézis el-
vetése). A válaszadók többsége a kevésbé emberszerű humanoid robotokat prefe-
rálja (H2 hipotézis elvetése). Ugyanakkor a kor, nem, aggály, attitűd jellemzők nem 
mutattak szignifikáns kapcsolatot a robot ügyintézők közüli választással (H3 hipo-
tézis elvetése). A robot ügyintézők közüli választás indokainak elemzése rávilágított 
a robotok szociális képessége, funkcionalitási és megjelenés jellemzői, valamint az 
ügyfél/robot/környezeti moderátorok között létező kompromisszumokra (H4 hi-
potézis elfogadása). Ezek igazolása a jövőbeli kutatások keretében valósulhat meg. 
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Mellékletek 

1. melléklet: A kérdőív kérdései
• �Hány éves vagy?

• �Mi a nemed?

• �Láttál már robotokat képeken, videókon?

• �Láttál már élőben működő robotot?

• �Alapvetően pozitív, negatív vagy semleges érzésed támad, ha a robotokra gon-
dolsz? (Válaszod indokold is!)

• �Van benned aggály, félelem az iránt, hogy a robotok árthatnak az emberiségnek?

• �Amennyiben az előbb igennel válaszoltál, kérlek, részletezd, hogy mitől félsz! 
Milyen rossz érzések, gondolatok vannak benned? 

• �Mennyire hasonlít szerinted az alábbi robot az emberre? (1-10 skála)

• �Az alábbi robot milyen benyomást kelt? (5 pont = egyáltalán nem zavaró; 0-4 pont: 
negatív benyomás; 6-10 pont: pozitív benyomás) 

• �Látható az alábbi képen robot? (Ishiguro Hiroshi híres japán robottervező és egy 
geminoid szerepel a képen.)

• �Szerinted mérges a robot? (Ez a kérdés ismétlődik – egy női (Robot #1) és egy férfi 
(Robot #27) jegyekkel rendelkező robotot mutatva.

• �Szerinted meglepődött a  robot? (Ez a kérdés ismétlődik – egy női (Robot #1) 
és egy férfi (Robot #27) jegyekkel rendelkező robotot mutatva. Milyen érzelmet 
társítanál az alábbi képen lévő robothoz?

• �Őszinte a robot mosolya?

• �Szerinted lehetséges az emberi érzelmeket manipulálni a robotok mimikája, test-
beszéde révén?

• �Úgy gondolod, hogy megértetted, átláttad az imént látott robotok reakcióit?

• �Megbíznál egy banki ügyféltérben lévő robotban, ha ő lenne az? (Robot #27 képe 
jelenik meg)
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• �Inkább megbíznál ebben a robotban? (Robot #16 képe jelenik meg)

• �Inkább megbíznál ebben a robotban, mint az előbb mutatott két robotban? (Robot 
#21 képe jelenik meg)

• �Kérlek írd le, hogy az előbbi három robot közül melyikkel lépnél inkább interakci-
óba, és röviden írd le, hogy miért vele?

• �Milyen etikai aggály foglalkoztat az alábbiak közül, amit szerinted mindenképpen 
figyelembe szükséges vennie a tervezőknek?

• �Szerinted a fogyasztónak mindig tudnia szükséges, hogy robottal lép kapcsolatba? 
Szükséges a tájékoztatás?

2. melléklet: A válaszadók életkorának megoszlása

Időskori felnőtt (66– év)

Idősebb felnőtt (50–65 év)

Középkorú felnőtt (34–49 év)

Fiatal felnőtt (18–33 év)

Gyerek (0–17 év)

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

Robot sorszám Min Max Szórás Átlag Medián

#1 0 10 2,33 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 benyomás pontszámai

Robot sorszám Min Max Szórás Átlag Medián

#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 2,35 3,99 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
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5. melléklet: Banki ügyintéző robotok választásának megoszlása

Választott banki robot Előfordulás száma

Ameca 30

Pepper 60

Kioszk 92

Egyikkel sem 40

Mindhárom 22

Ameca, Pepper 2

Pepper, Kioszk 10

Ameca, Kioszk 1

Összesen 257



134 Esszé

Mi van a bankszámla mögött? – A számlatípu-
sok elhatárolási kérdései*

Kiss Milán  

Jelen esszé a pénzügyi szervezetek által vezetett számlák típusait és eltérő jogi 
megítélésüket rendszerezi. A köznyelv által használt „bankszámla” fogalom való-
jában többféle számlatípust takarhat, például fizetési, betéti, ügyfél- vagy elekt-
ronikuspénz-számlát, amelyek mögött eltérő szabályozási logika és működési elv 
áll. A számlák minősítése meghatározza az alkalmazandó prudenciális szabályo-
kat, a szükséges engedélyeket, az informatikai rendszerek követelményeit, valamint 
a szolgáltatók felelősségi körét is. Az esszé bemutatja az uniós pénzügyi szabályozás 
fejlődését, a Lámfalussy-keretrendszer jelentőségét, valamint az egyes EU-s előírá-
sok szerepét a jelenlegi pénzügyi intézményrendszer kialakulása kapcsán. A pontos 
elhatárolás különösen fontos a pénzügyi szektor szereplői számára, mivel a számlák 
típusa alapjaiban befolyásolja az üzleti modell megvalósíthatóságát és a jogszabályi 
megfelelést. 

Journal of Economic Literature (JEL) kódok: D45, G20, G28
Kulcsszavak: bankszámla, fizetési számla, pénzügyi szervezetek, szabályozás

1. Bevezetés

Mind a hagyományos pénzügyi szereplők, pl. hitelintézetek vagy pénzügyi vállalko-
zások, mind pedig a pénzügyi piacokon megjelenő újabb szereplők a FinTech-cégek 
esetében a pénzügyi szolgáltatások nyújtása valamilyen számlának nevezett nyil-
vántartás segítségével valósul meg. Ugyanakkor a legtöbb közgazdász vagy jogász 
számára sem egyértelmű, hogy a pénzügyi szolgáltatók által vezetetett számlák 
nem egységes jogi megítélés alá esnek, ezért különböző prudenciális előírások vo-
natkoznak rájuk. A legtöbb szakértő és a hétköznapi ember számára általában az 
egyértelmű, hogy az áfás számla, a főkönyvi számla, illetve a bankszámla között 
van különbség. Az azonban feltehetően sokak számára nem feltétlenül egyértelmű, 
hogy kizárólag azért, mert egy számlán valamilyen pénzeszközt tartanak nyilván, 
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továbbá egy pénzügyi szolgáltató vezeti azt, attól még nem feltétlenül lesz a számla 
bankszámla.

Mindez azt jelenti, hogy a napi gyakorlati pénzügyitermék-fejlesztés, jogi vélemé-
nyezés vagy közgazdasági, illetve pénzügyi elemzések elkészítésekor még a szakértők 
esetében is fogalmi zavarok és téves következtetések alakulhatnak ki a számlák és 
azok vezetése kapcsán. Ezen meglátásoknak messzemenő következményei lehetnek, 
hiszen egy adott számla jogi minősítése kihathat a vonatkozó engedélyekre (pl. mi-
lyen engedélyköteles tevékenység keretében lehetséges az adott számlát vezetni), 
a vezetésre használt informatikai rendszerre, valamint a termék „működésére” (pl. 
szükséges-e 5 másodperc alatt teljesíteni a számla terhére megadott megbízást, 
vagy csak napokkal később), illetve ezeknek pénzügyi következményei is lehetnek 
(pl. a számlavezető kezelheti-e a számla egyenlegét sajátjaként, vagy sem). Azaz 
például egy induló FinTech startup esetében kifejezetten fontos, hogy a társaság 
által nyújtani tervezett szolgáltatás engedélyköteles tevékenységnek minősül-e, és 
ha igen, akkor pontosan milyen engedélyt kell megszereznie a szolgáltatásnyújtás 
megkezdéséhez. Egy inkumbens szereplő esetében szintén kritikus kérdés az adott 
szolgáltatáshoz tartozó számla minősítése. Bár jellemzően nem a tevékenység en-
gedélyezése, hanem szolgáltatásnyújtás, illetve termékfejlesztés kapcsán. Mind 
a FinTech, mind pedig a hagyományos szereplők esetében a jogszabályi megfelelés 
kiemelten fontos, nem kizárólag a hatósági intézkedések elkerülése miatt, hanem 
a pénzügyi rendszerbe vetett bizalom erősítése végett is (Müller – Kerényi 2019).

Jelen esszé a pénzügyi szférában dolgozó kollégáknak kíván segíteni eligazodni az 
egyes intézmények által nyújtott szolgáltatások és a hozzájuk kapcsolódó szám-
latípusok között. Tekintettel arra, hogy a számlák típusai a pénzügyi szervezetek 
által nyújtott szolgáltatásokhoz kapcsolódnak, valamint arra is, hogy a magyar jog 
mintegy 30 darab különböző pénzügyi szervezettípust, azaz intézményt ismer, fontos 
tehát megvizsgálni a szolgáltatások és az intézmények kapcsolatát. Ezen kapcsolat 
azonban nehezen értelmezhető történelmi kontextus nélkül, mivel ennek hiányában 
nem látható az a fejlődési pálya, amelyet az intézményrendszer és a kapcsolódó szol-
gáltatások bejártak. Terjedelmi korlátok miatt nem lehetséges bemutatni a jelenlegi 
jogszabályok által ismert összes számlatípust, valamint azok jellemzőit, ezért jelen 
esszé a gyakorlatban, vagyis az ún. daily banking során leggyakrabban előforduló, el-
sősorban pénzforgalmi jellegű számlák bemutatására szorítkozik. Szintén terjedelmi 
okok miatt nem célja az esszének az összes intézmény és szolgáltáltatás bemutatása, 
csak azok nevesítésére kerül sor, amelyek a téma megértéséhez elengedhetetlenül 
szükségesek. Az esszéhez használt módszertan a releváns jogi dokumentumok és 
a szakirodalom vizsgálatán alapul.

A pénzügyi szolgáltatások szabályozása folyamatosan fejlődik és egyre bonyolul-
tabb lesz, azonban a fejlődés irány nem magától értetődő (Müller – Kerényi 2021). 
Ennek nyomán az elmúlt évtizedben a korábban létező, a pénzügyi követeléseket 



136 Esszé

Kiss Milán 

és kötelezettségeket nyilvántartó rendszerek mellett új megoldások is létrejöttek, 
így például a megosztott főkönyvi technológia (Distributed Ledger Technology, DLT), 
amelyek segítségével jellemzően kriptoeszközök nyilvántartása valósulhat meg, és 
amely egy sajátos „számlavezetésnek” tekinthető. Vagyis a gyakorlatban a pénzügyi 
kötelezettségek és követelések esetében egy központosított és egy megosztott nyil-
vántartási modell alakult ki. Ugyanakkor ezen utóbbi megoldások vizsgálata nem 
tárgya az esszének1. Feldolgozásuk egy önálló esszé vagy tanulmány témája lehet.

2. A pénzügyi szabályozás struktúrájának kialakulása

Figyelemmel arra, hogy a pénzügyi szervezeteket érintő jelenlegi (prudenciális) sza-
bályozás elsősorban európai uniós (EU) eredetű, ezért az EU jogfejlődésének a vizs-
gálata elengedhetetlen. Természetesen az EU-s jogon kívül egyéb szabályozások is 
hatottak a magyar intézményekre, azonban ezek mértéke csekélyebb. Jelen esszé 
szempontjából releváns EU-szabályozást alapvetően két fő korszakra lehet bontani: 
az euro bevezetése előtti időszak, az euro bevezetését követő – a 2008–2009-es 
gazdasági válságot magában foglaló – napjainkig tartó szakasz. Az euro bevezetését 
megelőző időszak az esszé témája szempontjából kevésbé releváns, ezért ennek 
kifejtésétől eltekintünk, azonban annyit megjegyzünk, hogy a pénzügyi rendszerre 
a Bázel I. Egyezmény2 (1988) volt a legnagyobb hatással, amely nem közvetlenül 
uniós szabályozás volt, de erősen befolyásolta az EU szabályozási gyakorlatát (Barna 
et al. 2018).

Az egységes európai valuta és deviza bevezetése az a mérföldkő, amely nyomán 
jelentősen megváltozott a pénzügyi szabályozás az EU-ban, így Magyarországon is 
(Győrffy 2013). Az euro bevezetését követően a szabályozási környezet sokkal inkább 
központosítottá vált (Pelle – Végh 2023). Mivel jelen esszének nem célja az EU-s 
pénzügyi szabályozás történetének átfogó bemutatása, ezért az euro bevezetését 
követő szabályozási események közül csak azok kerülnek bemutatásra, amelyek 
a téma szempontjából relevánsak.

Az előírások fő hajtómotorjai az euro gyakorlati használatát elősegíteni hivatott 
pénzforgalmi szabályozás, valamint kezdetben az értékpapírpiacok és ezáltal a pénz-
ügyi rendszer stabilitását támogató, 2001-ben publikált – a Bölcsek Tanácsa által 
készített – Lámfalussy-jelentés, továbbá az ezt követő Lámfalussy-eljárás, amely 
2002. decemberétől az egész pénzügyi szektort érintette. Az említett jogalkotási 
folyamatok azért jelentősek, mert ezen előírásokon belül értelmezhetők a pénzügyi 

1 �A jelenlegi kriptoeszköz-szabályozási helyzetről jó áttekintés nyújthat Halász (2024).
2 �A Bázel I. Egyezmény az EU szabályozásának egyik sarokköve lett, amely harmonizálta a tőkekövetelményekkel 

kapcsolatos szabályokat, elősegítve ezzel a belső piac stabil működését. Az egyezmény nemcsak a pénzügyi 
stabilitást erősítette, hanem lehetővé tette a tagállamok közötti szorosabb pénzügyi integrációt, és alapot 
nyújtott a későbbi, még összetettebb szabályozásokhoz.
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szolgáltatásokat nyújtó intézmények, illetve a tevékenységi engedélyhez vagy egyéb 
hatósági aktushoz kötött pénzügyekhez kapcsolódó szolgáltatások.

2.1. A pénzforgalmi szabályozás
1999. január 1-jén megszületett az euro, amely keretében kialakításra került az egy-
séges monetáris politika, valamint elindult a központi elszámolást és kiegyenlítést 
lebonyolító Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer 
(TARGET) rendszer. 2002. január 1-jén megjelentek a készpénzforgalomban az euro 
bankjegyek, azonban az eurót használó egyes tagállamokban más és más fizetési 
rendszerek működtek (Kovács 2010). Ezen rendszerek eltérő gyakorlati megoldások 
mentén eltérő szabványokat használtak, mivel a tagállami pénzforgalmi szabályozás 
eltérő volt, amely az adott állam eltérő fizetési szokásaira és pénzügyi tudatossági 
szintjére reflektált. Ugyanakkor a problémák megoldásában a pénzforgalmi szolgál-
tatók nem voltak érdekeltek, tekintettel arra, hogy pénzforgalmi szolgáltatói, illetve 
a fizetési rendszerek informatikai fejlesztései jelentős költséget emésztettek volna 
fel, továbbá a pénzforgalom jellemzően a tagállamokon belül zajlott (Dávid 2008a).

A fenti problémákra válaszul született meg az Egységes Euro Fizetési Övezet, azaz 
a SEPA (Single Euro Payments Area). A SEPA kezdeményezés több összetevőből állt, 
többek között egységes technikai szabványok kidolgozásából, illetve a fizetési módok 
harmonizálásából. Ugyanakkor az eredeti elképzelés szerint a SEPA bevezetése nem 
szabályozással történt volna, hanem piaci alapon, organikus módon (Dávid 2008b). 
Mindazonáltal a piaci „konszolidáció” nem történt meg. A konszolidáció elmaradásá-
nak okaként az európai jogalkotó a fizetésekre vonatkozó egységes és technológia- 
semleges szabályozás hiányát jelölte meg. Ezért az EU a korábbi minimális tartalmú 
díjegyezésről szóló rendelete3 után, 2007-ben harmonizálta a pénzforgalmi szol-
gáltatásokat, a belső piaci pénzforgalmi szolgáltatásokról szóló irányelv4 (Payment 
Services Directive, PSD) elfogadásával. Az irányelv – többek között – szabályozta 
a pénzforgalmi szolgáltatók és az ügyfeleik közötti keretszerződés tartalmi elemeit, 
egyes visszaélésekhez kapcsolódó felelősségi kérdéseket, a pénzforgalom részletes 
lebonyolítási szabályait, valamint megreformálta a pénzforgalmi szolgáltatásokra 
jogosult intézmények körét. Kiemelten fontos, hogy az irányelv meghatározta azon 
tevékenységek listáját, amelyek pénzforgalmi szolgáltatásnak minősülnek. Mindezzel 
párhuzamosan megújult az elektronikuspénz-kibocsátó intézményeket szabályozó 
irányelv5 (második Electronic Money Directive, EMD2) is. Ezen intézmények elsősor-
ban előre feltöltött fizetési kártyákon (ún. prepaid kártyák) alapuló szolgáltatásokat 
nyújtottak (Dávid et al. 2018).

3 �2560/2001/EK európai parlamenti és tanácsi rendelet
4 �2007/64/EK európai parlamenti és tanácsi irányelv
5 �2009/110/EK európai parlamenti és tanácsi irányelv
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Jelen esszé témája kapcsán a pénzforgalmi szabályozás további fejlődése nem rele-
váns, azonban érdemes megjegyezni, hogy a SEPA-kezdeményezés részeként meg-
alkotott szabványt végül az EU kötelezővé tette. Így tehát 2014-gyel bezárólag az 
ún. SEPA végdátum rendelet értelmében minden euro fizetés SEPA fizetési módok 
útján történik (MNB 2024).

2.2. �Az EU pénzügyi szabályozási rendszere a Lámfalussy-jelentés fényében
A Lámfalussy Sándor vezette Bölcsek Tanácsa javaslatcsomagot dolgozott ki, amely 
alapja lett az EU-ban jelenleg is működő szabályozási hierarchiának, illetve struktú-
rának. Mindez azért jelentős, mert a Lámfalussy-jelentés nyomán kialakult rendszer 
egy értelmezési keretet is ad. A Lámfalussy-jelentés által javasolt keretrendszerben 
az EU-nak egy négyszintű szabályozási hierarchiát javasolt. Az első szinten az EU 
rendes jogalkotási eljárásának eredményeként előállt harmonizált, illetve egységes 
európai parlamenti és tanácsi irányelvek és rendeletek álltak. A második szinten 
egy EU-s szintű Értékpapírpiaci Bizottság létrehozása állt, amely a részletszabályok 
kidolgozása kapcsán kapott szerepet. A harmadik szint a tagállami felügyleti hatósá-
gok koordinációjának a tere, míg a negyedik szint az EU-s jog hatékonyabb érvényre 
juttatásának a helye (Lámfalussy et al. 2001). A 2008–2009-es gazdasági világválság 
nyomán a Lámfalussy-keretrendszert felülvizsgálták, amely nyomán kialakult a ma 
is ismert rendszer. Ebben a  rendszerben létrejött az Európai Rendszerkockázati 
Testület (European Systemic Risk Board, ESRB), amely a makroprudenciális politika 
kialakítása és megvalósítása kapcsán kapott feladatokat, továbbá a három európai 
felügyeleti hatóság: az Európai Bankhatóság (European Banking Authority, EBA), az 
Európai Értékpapírpiaci Hatóság (European Securities and Markets Authority, ESMA) 
és az Európai Biztosítás- és Foglalkoztatóinyugdíj-hatóság (European Insurance and 
Occupational Pensions Authority, EIOPA). Az európai hatóságokat – informálisan 
– szokás összefoglalóan ESA-knak (European Supervisory Authorities) nevezni (DG-
FISMA 2019). Az európai felügyeleti hatóságok feladata – többek közt – javaslattétel 
az Európai Bizottság számára a felhatalmazás gyakorlása kapcsán6, valamint a fel-
ügyleti gyakorlat harmonizációjának elősegítése. Ugyan az ESA-kat hatóságoknak 
nevezik az őket megalapító rendeletek, tényleges felügyeleti funkciójuk azonban 
korlátozott, ide nem értve az ESA-k informatikával kapcsolatos felvigyázási feladatait. 
Ezzel szemben az egységes felügyeleti mechanizmus (Single Supervisory Mechanism, 
SSM) keretében az Európai Központi Bank (EKB) az illetékes tagállami hatóságok-
kal együtt lát el felügyeleti funkciókat a legnagyobb európai pénzügyi csoportok 
vonatkozásában.

6 �A Lisszaboni Szerződés 290. és 291. cikkei rendes jogalkotási eljárás során lehetőséget adnak az Európai 
Bizottság számára felhatalmazáson alapuló, illetve végrehajtási jogalkotási aktusok elfogadására. Ezen 
jogalkotási aktusok tartalmuk szerint lehetnek szabályozástechnikai sztenderdek (Regulatory Technical 
Standards, RTS) vagy végrehajtás-technikai szenderedek (Implementing Technical Standards, ITS). Tehát az 
RTS és az ITS megnevezés nem a jogi formára, hanem a szabályozás tartalmára utal. További részletekért lásd 
az ESA-rendeletek (1093/2010/EU, 1094/2010/EU, 1095/2010/EU rendeletek) 10. és 15. cikkeit, valamint 
a Lisszaboni szerződés említett cikkeit.
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Az 1. ábra jól szemlélteti a szabályozás szintjeit, ami alapján elmondható, hogy 
a pénzügyi piacok egy-egy szegmensét egy-egy európai felügyeleti hatóság kom-
petenciájába utalták, amelyek felelősek a tagállami hatóságok közötti koordináció 
elősegítéséért. Vagyis felelősek a szabályozói konvergencia megvalósításáért, to-
vábbá a másodszintű szabályok előkészítéséért. Ennek nyomán az európai szabá-
lyozási rendszer követi a hagyományos pénzügyi felosztást: pénzpiac, tőkepiac és 
biztosítási/pénztári piac. Fontos kiemelni továbbá, hogy az EU-s szabályozás mellett 
megmaradt a tagállami szabályozás is olyan esetekben, ahol az EU nem gyakorolta 
a szabályozási hatáskörét (Seregdi 2019).

1. ábra
A pénzügyi szabályozás szintjei

1. szint
Az Európai Parlament és az Európai Unió Tanácsa

rendeletei és irányelvei

2. szint
Az Európai Bizottság felhatalmazása részletszabályok kidolgozására a pénzügyi

szabályozás területén (ún. másodszintű szabályok – RTS-ek és ITS-ek)

3. szint
Az európai felügyeleti hatóságok felügyeleti gyakorlatának harmonizációja,

javaslat a Bizottság részére a felhatalmazások gyakorlása kapcsán

4. szint
Az Európai Bizottság nagyobb részvétele az EU-jog érvényre juttatásában
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Elmondható tehát, hogy az EU-n belül a pénzügyi szabályozás többszintű, mind EU-s, 
mind pedig a magyar szinten. Az előírások jól csoportosíthatók a fent említett három 
piac köré, egyfajta keretrendszerként. A szabályozás katalizátora elsősorban az euro 
bevezetése, valamint kapcsolódó infrastruktúra-fejlesztés volt, továbbá természe-
tesen a pénzügyi válságok, illetve újabban a digitális innovációk. Mindezeken túl 
a tagállami jogszabályok továbbra is megtalálhatók a pénzügyi jogban (Müller 2019).

3. Pénzügyi szolgáltatók és az általuk nyújtott szolgáltatások

A szabályozás fejlődésének áttekintése után érdemes megnézni, hogy a fentiekben 
ismertetett keretrendszerben milyen szolgáltatók kerültek definiálásra, illetve ezek 
milyen (pénzügyi jellegű) szolgáltatásokat nyújthatnak.

3.1. A pénzügyügyi szolgáltatásokat nyújtó intézményrendszer
Az EU-s pénzügyi jog ún. intézményeket ismer. Az „intézmény” ez esetben absztrakt 
fogalomként szolgál, hogy egy olyan szolgáltatót határozzon meg, amely adott tevé-
kenységek végzésére kaphat engedélyt, illetve bizonyos tevékenységeket kötelező 
végeznie. Maguk az EU-s jogalkotási aktusok, illetve a tagállami, vagyis a magyar 
jog is, ezen intézményekre tartalmaznak előírásokat. Ebből következik, hogy annak 
a szakértőnek, aki pl. a tőkekövetelményeket, likviditási elvárásokat vagy akár fizetési 
műveletek lebonyolításának a rendjét vizsgálja, az ezen szolgáltatókra vonatkozó 
speciális előírásokat szükséges megismernie. A jogszabályok által ismert intézmé-
nyek darabszáma folyamatosan változik, azonban a Digital Operational Resilience 
Act – DORA7 – mintegy 21 különböző intézményt nevesít, amely természetesen 
nem tartalmazza a magyar jog által meghatározott szolgáltatókat. A magyar jog 
hozzávetőlegesen további 5 darab különböző intézményt ismer.

A Lámfalussy-jelentés nyomán kialakult rendszerben három kategóriába sorolhatjuk 
az intézményket. A legfontosabb intézménytípusok a teljesség igénye nélkül:

• �pénzpiaci intézmények: hitelintézetek, pénzforgalmi intézmények, elektroni-
kuspénz-kibocsátó intézmények, kriptoeszköz-szolgáltatók, pénzügyi vállalkozások;

• �tőkepiaci intézmények: befektetési szolgáltatók, központi értéktárak, központi 
szerződőfelek, kereskedési helyszínek, tőzsdék;

• �biztosítási és pénztári piac: biztosítók, viszontbiztosítók, foglalkoztatói nyugellátást 
szolgáltató intézmény, önkéntes kölcsönös biztosító pénztárak, magánnyugdíj-
pénztárak.

7 �(EU) 2022/2554 európai parlamenti és tanácsi rendelet
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Egyes intézmények további altípusokra bonthatók, így például hitelintézet8 lehet 
a bank9, a szakosított hitelintézet vagy a szövetkezeti hitelintézet (Hpt.10 8. § (3) 
bekezdés). Bizonyos jogszabályok összefoglaló fogalmakat használnak, pl. a PSD 
egyes szabályait a hazai jogba átültető Pft.11 alapján a pénzforgalmi szolgáltató egy 
gyűjtőfogalom, amely tartalmazza a hitelintézeteket, elektronikuspénz-kibocsátó 
intézményeket, Posta Elszámoló Központot működtető intézményeket12, pénzfor-
galmi intézményeket, Magyar Nemzeti Bankot (MNB) és kincstárt13 (Pft. 2. § 22. 
pont). Gyűjtőfogalomra példa lehet a pénzügyi intézmény is, amely a pénzügyi vál-
lalkozások és a hitelintézetek összefoglaló elnevezése (Hpt. 7. § (1) bekezdés). Mivel 
a jelenleg hatályos jogszabályok a „pénzügyi szervezetek” fogalmát nem használják, 
ellenben a bank, pénzügyi intézmény, pénzforgalmi szolgáltató stb. elnevezésekkel, 
ezért az összes MNB által felügyelt intézményt indokolt lehet ezen fogalom alá vonni.

3.2. Az intézményrendszer által nyújtott szolgáltatások
Az Európai Unió Működéséről szóló szerződésben foglaltak a tőke és a szolgáltatá-
sok szabad áramlásának megvalósulása érdekében viszonylag korán létrehozásra 
került a közös európai útlevél (Lehofer 2024). Azonban az útlevél gyakorlati műkö-
déséhez szükség volt arra, hogy egyes (pénzügyi) tevékenységeket a jogszabályok 
engedély-, illetve adott esetben bejelentésköteles tevékenységnek minősítsenek. 
Ehhez természetesen meg kellett határozni ezen tevékenységek, illetve szolgál-
tatások körét, és adott esetben definíciót kellett rájuk adni. A tevékenységek és 
szolgáltatások szabályozását tovább bonyolítja, hogy ezeknek szervesen illeszked-
niük kell a tagállami magánjogba, Magyarországon a Polgári Törvénykönyv (Ptk.)14  
előírásaiba.

8 �Megjegyezzük, hogy „pénzintézet” nevű intézményt a jogszabályok nem ismernek, az mára egy elavult 
fogalomnak tekinthető, mivel a pénzintézetekről és a pénzintézeti tevékenységről szóló törvényt az 1996-
ban megalkotott Hpt. megszüntette.

9 �Kiemelendő, hogy a Ptk. használja a bank kifejezést, akként, hogy bank alatt a betétgyűjtésre és fizetési 
számla vezetésére jogosult „személyt” ért, azonban ez a meghatározás nincs – sem az EU-s, sem pedig 
a magyar – pénzügyi jogi joganyaggal összhangban. A Ptk. a normaszöveg kompaktan és egyszerűen tartása 
miatt mindez indokolt lehet, azonban talán célszerűbb lett volna egy tisztán magánjogi fogalmat találni 
az új Ptk. kodifikációjakor. Mindazonáltal a gyakorlatban a Ptk. fogalomhasználata nem okoz különösebb 
problémát.

10 �2013. évi CCXXXVII. törvény
11 �2009. évi LXXXV. törvény
12 �Magyarországon a postai szolgáltatásokról szóló törvény alapján a Magyar Posta Zrt.-t
13 �Jogszabály alapján a kincstár feladatait a Magyar Államkincstár látja el.
14 �2013. évi V. törvény
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1. táblázat
Példa az egyes pénzügyi szervezetek által nyújtható szolgáltatásokra

Megnevezés

Pénzpiaci intézmények Tőkepiaci intézmények
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Betét gyűjtése X X

Hitel és 
pénzkölcsön 
nyújtása

X X X X X

Pénzügyi lízing X X

Elektronikus pénz 
kibocsátása X X

Pénzforgalmi 
szolgáltatás X X X X

Befektetési 
szolgáltatás, pl. 
portfóliókezelés 
vagy befektetési 
tanácsadás

X X X

Befektetési 
alapkezelés X

Központi értéktári 
szolgáltatások X

Biztosítási 
szolgáltatások X

Viszont- 
biztosítások X

Megjegyzés: A  táblázat nem jelöli azt, ha egy intézmény az adott szolgáltatást csak korlátozásokkal 
nyújthatja, pl. a központi értéktár alapvető vagy kiegészítő szolgáltatásokhoz közvetlenül kapcsolódó 
banki jellegű szolgáltatásokhoz nyújtása nyomán biztosíthat hitelt vagy folyósíthat pénzkölcsönt.

Az 1. táblázat áttekintést nyújt a rendszer logikájáról, ugyanakkor fontos kiemelni, 
hogy az csak egy példa, sem az intézmények15, sem pedig a tevékenységek felsoro-
lása sem teljes. Továbbá bizonyos tevékenységek az átláthatóság kedvéért 

15 �Természetesen nem minden intézmény sorolható be egyértelműen pénz, tőke vagy biztosítási/pénztári 
piaci kategóriába, ugyanakkor az áttekinthetőség miatt ettől a nem túl jelentős következetlenségtől 
eltekinthetünk.
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összevonásra kerültek (pl. a befektetési szolgáltatási tevékenységeket a Bszt.16 5. § 
(1) és (2) bekezdései több pontban szabályozzák). Egyes tevékenységeket/szolgál-
tatásokat engedély, illetve bejelentéskötelessé tett az EU-s, illetve a tagállami, jelen 
esetben a magyar jog: vagy az EU-s irányelvek átültetése, vagy a saját hatáskörben 
hozott jogszabály útján. Ezt követően ezen szolgáltatások összerendelésre kerültek 
egyes intézményekkel. Természetesen a táblázat csak a logikára kíván rámutatni, 
mert minden intézmény esetében a  jogszabály külön meghatározhatja az adott 
szolgáltatás nyújtásának tényleges feltételét. Ezért például a pénzforgalmi intézmény 
nyithat hitelkeretet az ügyfelei számára, amelynek a terhére pénzkölcsön folyósít-
ható, azonban mindezt – többek között – a kölcsön céljára, futamidejére, valamint 
a kölcsön forrására vonatkozó korlátozásokkal (Fszt.17 6. § (1) és (2) bekezdések). De 
ugyanilyen korlátok vagy addicionális feltételek állnak fenn a többi intézmény ese-
tében is. Például a központi értéktár csak a központi értéktári szolgáltatásai kapcsán 
gyűjthet betétet, továbbá amennyiben ilyen szolgáltatást nyújt, akkor a hitelintéze-
tekkel egyenértékű prudenciális előírás vonatkozik rá a tevékenység kapcsán (CSDR18 
54–60. cikkek). Egyes tevékenységek bizonyos szolgáltatók számára tilosak. Erre 
lehet példa a pénzügyi vállalkozás, amely nem nyújthat pénzforgalmi szolgáltatást, 
de betétet sem gyűjthet (Hpt. 9. § (1) bekezdés). Az egyes szolgáltatásokon belül 
értelmezhető az a speciális számlatípus, amelyre az adott szolgáltató tevékenységi 
engedélye vonatkozik. Így például pénzforgalmi szolgáltatás keretében fizetési szám-
lavezetés, betét gyűjtése és más visszafizetendő pénzeszköz nyilvánosságtól történő 
elfogadása esetében betéti számlavezetés, elektronikuspénz-kibocsátása és -vis�-
szaváltása, illetve elektronikus tranzakciók vonatkozásában elektronikuspénz-szám-
lavezetés történik.

4. Egyes, a gyakorlatban gyakran előforduló szolgáltatásokhoz kapcso-
lódó számlák

Az előző fejezetekből jól látható, hogy a jelenlegi pénzügyi rendszer rendkívül bonyo-
lult. Egyrészt azért, mert számos pénzügyi szervezetet határoz meg a szabályozás, 
valamint ezen szervezetek – bizonyos keretek között – jelentős számú szolgáltatást 
nyújthatnak. Ugyanakkor a pénzügyek sajátja, hogy végső soron az ügyletek tárgya 
a pénz, tehát tartozás, amely tartozást valamilyen formában nyilván kell tartani. 
Ezen nyilvántartásokat hívják számláknak. Ugyan a számlákat már nem papír ala-
pon, könyvekben vezetik, hanem a digitalizáció korában erre szolgáló informatikai 
rendszerekben (Kovács 2024), azonban ez nem változtat a számlák jogi és pénzügyi/
közgazdasági szempontú megítélésén.

16 �2007. évi CXXXVIII. törvény
17 �2013. évi CCXXXV. törvény
18 �909/2014/EU rendelet
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A pénz mint közgazdasági fogalom vizsgálata nem tárgya a jelen esszének, azonban 
a pénz megjelenési formáinak összefoglalására Szabó – Kollarik (2017), valamint 
Kolozsi et al. (2024) lehet irányadó. Megjegyzendő ugyanakkor, hogy a hatályos 
szabályozás alapján a pénz a bankjegy, érme, számlapénz, és az elektronikus pénz 
(Pft. 2. § 19. pont).

Mivel a pénzügyi szervezetek jogszerű működése kapcsán kritikus fontosságú, hogy 
egy-egy szolgáltatás pontosan mely engedélyköteles tevékenységnek minősül, to-
vábbá a  pénzügyi szervezetek a  szolgáltatások nagyrészét számlák segítségével 
nyújtják, ezért nagyon fontos annak a vizsgálata, hogy adott esetben két rendkívül 
hasonló számla milyen szabályozás hatása alá tartozik. Ezért az esszé következő 
részében a  gyakorlatban a  leggyakrabban használt számlatípusok kerülnek be-
mutatásra, kiemelve azok jellemzőit, amelyek elhatárolási szempontok lehetnek. 
Természetesen számos egyéb számlatípus is létezik, ezeket az intézmények használ-
ják, azonban terjedelmi korlátok miatt az összes bemutatása nem lehetséges. Ennek 
okán – ahogy a bevezetőben kifejtésre került – a napi pénzügyek intézése során 
használt, jellemzően pénzforgalomhoz kapcsolódó számlák bemutatására kerül sor.

4.1. A fizetési számla
A közgazdasági és a hétköznapi beszédben a leggyakrabban használt számlatípus 
a bankszámla (Dávid – Kovács 2019). Ezen számla legfőbb tulajdonsága az, hogy 
a „rajta lévő pénzt” a számlavezetett ügyfél a napi kiadási teljesítésére használhatja 
fel. Ilyen jellegű számlákat az első pénzforgalmi irányelv előtt valóban csak hitel-
intézetek vezethettek (itt is utalunk arra, hogy a bank a hitelintézet egy altípusa), 
azonban a PSD bevezette a pénzforgalmi intézményeket, még az EMD2 elődje az 
elektronikuspénz-kibocsátó intézményeket. Az említett intézmények bevezetésének 
legfőbb célja az volt, hogy a pénzforgalmi piacon növekedjen a verseny, vagyis pénz-
forgalmi szolgáltatásokat (egyszerűen fogalmazva bármely pénzküldési szolgáltatást, 
pl. átutalásos, beszedéses vagy kártyás fizetéseket) ne kizárólag a hitelintézetek 
nyújthassanak. Ennek nyomán a jogalkotó megalkotta a fizetési számla fogalmát. 
A hatályos szabályozás szerint fizetési számlának minősül a fizetési műveletek teljesí-
tésére szolgáló, a pénzforgalmi szolgáltató egy vagy több ügyfele nevére megnyitott 
számla, ideértve a bankszámlát is (Pft. 2. § 8. pont). A jogalkotó abból a célból emel-
te be a definícióba az „ideértve a bankszámla” fordulatot is, hogy a jogfolytonosság 
egyértelmű legyen, vagyis azon jogszabályok, szerződések stb. esetében, amelyek 
korábban bankszámlára hivatkoztak, azokat fizetési számlának kell tekinteni.

De miért is fontos, hogy egy számla fizetési számla-e, avagy sem? A válasz egyszerű: 
amennyiben az adott számla fizetési számlának minősül, a teljes pénzforgalmi szabá-
lyozási rezsim alkalmazandó lesz a vonatkozásában. Ilyenek például a pénzforgalom 
lebonyolításáról szóló MNB rendeletben19 meghatározott teljesítési határidők, így 

19 �35/2017. (XII. 14.) MNB rendelet
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az azonnali átutalás szabályai is. Ezen, 20 millió forint alatti átutalási megbízásokat 
5 másodperc alatt kell lebonyolítani az év minden naptári napján. Ez egy olyan 
informatikai fejlesztési és üzemeltetési kihívás, amely indokolttá teszi a számla jogi 
természetének vizsgálatát. De például a második pénzforgalmi irányelv20 (PSD2) 
által előírt nyílt bankolás kapcsán kötelezően kialakítandó interfészeket (hétköznapi 
szóhasználattal „PSD2 API-kat”) sem kell fizetési számlának nem minősülő számlák 
vonatkozásában biztosítani (Pft. 38/A. §, 38/B. § és 38/C. §). A másik fontos aspektu-
sa a fizetési számláknak a kapcsolódó szerződéses keretrendszer. Ha az adott számla 
fizetési számlának minősül, akkor a Pft. tételesen meghatározza a számlaszerződés 
kötelező tartalmát, valamint a számlaszerződés módosításának a módját és határ-
idejét21. Ezen előírások többnyire fogyasztónak és mikrovállalkozásnak minősülő 
ügyfelek esetében eltérést nem engednek, azaz kógensek. A pénzforgalmi szolgál-
tatók (tehát pl. hitelintézetek vagy pénzforgalmi intézmények) számára az egyik 
legnagyobb kockázatot a fizetési számlák kapcsán a visszaélések jelentik. Ugyanis 
a pénzforgalmi szabályozás egy tulajdonképpen objektivizált felelősséget telepít 
a számlavezető pénzforgalmi szolgáltatókra az ügyfél által jóvá nem hagyott fizetési 
műveletek esetében22. Vagyis, ha a fizetési műveletet az ügyfél nem hagyta jóvá, 
akkor a pénzforgalmi szolgáltatónak helytállási kötelezettsége van a fizetési művelet 
összegének vonatkozásában, kivéve, ha bizonyítja, hogy jóvá nem hagyott fizetési 
művelettel összefüggésben keletkezett kárt a fizető fél vagy csalárd módon eljárva, 
vagy a szerződésben foglaltat kötelezettségei szándékos vagy súlyosan gondatlan 
megszegésével okozta (Biró – Kiss 2024).

Érdemes kiemelni, hogy a köznyelvben gyakran használt fogalom még a fizeté-
si számlákra a folyószámla kifejezés. A hatályos magyar magánjog azonban nem 
szinonimaként használja a folyószámlát, hanem rész-egész viszonyként definiálja 
a viszonyát a fizetési számlával. Az új Ptk. az egymással szemben beszámítható 
követelések nyilvántartása kapcsán továbbra is használja a folyószámlát, amely egy 
általános fogalom. Így például folyószámla jogviszony lehet a közműszolgáltató és 
az ügyfele közötti elszámolást támogató (folyó)számla. A Ptk. ezen számla egyik 
altípusaként határozza meg a fizetési számlát. Mindazonáltal a Ptk. szabályozása 
nem túl részletes, a számlahasználat aprólékos rendezését az ágazati, közjogi elő-
írásokra hagyja (Kovács 2018).

A fizetési számlák kapcsán érdemes kitérni még az ún. ügyfélszámlára. Az ügyfél-
számla az ügyfél pénzeszközeinek nyilvántartására szolgáló, korlátozott rendeltetésű 
számla, amely kizárólag a számlavezető által nyújtott befektetési szolgáltatás, kiegé-
szítő szolgáltatás, illetve árutőzsdei szolgáltatás során igénybe vett szolgáltatásokhoz 

20 �(EU) 2015/2366 irányelv
21 �Ahogy a Kúria Pfv.I.20.685/2024/5. számú ítéletében rámutatott mind az ügyfél számára kedvező, 

mind pedig a kedvezőtlen, a pénzforgalmi szolgáltató által egyoldalúan kezdeményezett pénzforgalmi 
keretszerződés módosítás legalább a módosítás előtt két hónappal kezdeményezhető. Ezen korlátozás 
valóban nagymértékben védi a fogyasztókat és mikrovállalkozásokat, mindazonáltal jelentősen korlátozza 
a pénzforgalmi szolgáltatók lehetőségét a piaci változásokra történő reagálásra.

22 �Többek között a Kúria Pfv.20685/2024/5 számú ítélete értelmezi a pénzforgalmi felelősségi szabályokat.
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kapcsolódó tranzakciók lebonyolítására szolgál (Tpt.23 5. § (1) bekezdés 130. pont). 
Mivel az ügyfélszámla célja ugyan pénz ki- és befizetése, de nem a napi fizetések 
(pl. élelmiszervásárlás vagy közüzemi díjak) rendezése, hanem az értékpapír-műve-
letek pénzlábának elszámolására, ezért az ügyfélszámla – főszabály szerint – nem 
minősül fizetési számlának. Tehát nem is alkalmazandók ezen számlák vonatko-
zásában a pénzforgalmi jogszabályok. Ugyanakkor a hatályos törvényi előírások 
alapján befektetési szolgáltatási tevékenységet végző hitelintézet az ügyfél által 
igénybe vett befektetési szolgáltatási tevékenységhez kapcsolódó pénzforgalmat – az 
ügyfél kifejezett rendelkezése alapján – az ügyfél bankszámláján is lebonyolíthatja 
(Tpt. 148. §). A szabály kapcsán látható, hogy a bankszámla fogalom a Tpt. 2001-es 
kodifikációja óta változatlan, vagyis a  jelenlegi szabályozási rendszerben fizetési 
számla értendő alatta. Így tehát egy fizetési számla minősülhet ügyfélszámlának 
is, ha a számlavezető egy hitelintézeti pénzforgalmi szolgáltató és maga nyújt be-
fektetési szolgáltatásokat (nem pedig külön befeketítési szolgáltató szolgáltatásait 
közvetíti), valamint az ügyfele kifejezetten rendelkezett erről.

4.2. Betéti számla
A betéti számla a jogi és közgazdasági tartalmát tekintve lényegesen közelebb áll 
a bankszámla köznapi fogalmához, mivel a Ptk. előírásai alapján „[b]etétszerző-
dés alapján a betétes jogosult a bank számára meghatározott pénzösszeget fizetni, 
a bank köteles a betétes által felajánlott pénzösszeget elfogadni, ugyanakkora pénz-
összeget későbbi időpontban visszafizetni, valamint kamatot fizetni” (Ptk. 6:390. §  
(1) bekezdés). Ahogy Gárdos (2016:7) kifejti „[a] hétköznapi szóhasználatban el-
terjedtek az olyan megfogalmazások, mint »a pénzemet beteszem a bankba«, »a 
pénzemet bankszámlán tartom«, »a pénzem betétben van«. Az e szóhasználat-
ban tükröződő felfogással szemben, valójában a számlatulajdonosnak nincs pénze 
a bankban. […] a számlatulajdonos által vagy más személyek által a számlatulaj-
donos javára befizetett összegek a bank tulajdonába kerülnek, vagy – ha a befi-
zetésre, amint az szokásos, nem készpénzben kerül sor, tehát tulajdonjogról nem 
beszélhetünk – a bank vagyonát képezik. A betétes a betét »elhelyezésével«, azaz 
a betéti összeg bankhoz való befizetésével elveszíti a pénze tulajdonjogát; a be-
tétest, illetve általában a számlatulajdonost nem tulajdoni igény, hanem csupán 
a számlán jóváírt összegre szóló követelés illeti meg a bankkal szemben. A számlán 
jóváírásként megjelenő tételek a számlatulajdonos bankkal szembeni követelését 
tükrözik”. A pénz tulajdonjogának átruházásából fakadó magas kockázat annak az 
alapja, hogy csak kis számú intézménytípus számára engedélyezhető betétgyűjté-
si tevékenység végzése a legszigorúbb prudenciális előírások mellett. Egyszerűen 
megfogalmazva a betéti számla attól lesz betéti számla, ha olyan követelést tart 
nyilván, amely célja a pénz tulajdonjogának átruházása, hogy később a betétes több 
pénzt (kamattal növelt összeget) kapjon vissza. Ezen tulajdonátruházás indokolja 

23 �2001. évi CXX. törvény
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a betétbiztosítás intézményét is. Mivel a nem hitelintézeti pénzforgalmi szolgáltató 
betétként nem kezelheti az általa átvett pénzeszközöket, ezért ezen szolgáltatók 
esetében a betétbiztosítás (pl. Magyarországon az Országos Betétbiztosítási Alap 
(OBA) védelme) nem értelmezhető. Egy hagyományos értelemben vett „bankro-
ham” nem képzelhető el, amellyel szemben a betétbiztosítás védelme indokolt 
lehetne (Kallóné Csaba – Katona 2018). Tehát a betéti számlákhoz kapcsolódik az 
OBA által biztosított állomány alapja is a hitelintézetek betéti számlákon nyilván-
tartott összeg (Hpt. 212. § és 213. §).

Kiemelten fontos, hogy egy számla betéti számlának minősül-e. Mivel, ha a kérdésre 
igen a válasz, akkor számos szigorú szabályt szükséges a betétet gyűjtő intézmény-
nek betartania. Így például – néhány kivételtől eltekintve – csak hitelintézetként 
működhet, szigorú tőke- és likviditási előírások vonatkoznak rá (például a Hpt. vagy 
a CRR24 szabályai). Ezen túlmenően a betétet gyűjtő intézmények az MNB monetáris 
partnerkörébe25 tartoznak, ezért igénybe vehetik az MNB eszköztárát, de a kötele-
zettségeiket is teljesíteniük kell (pl. tartalékkötelezettség). Mindez közgazdaságilag 
is rendkívül fontos, mivel az endogén pénzelmélet alapja, hogy az adott pénzügyi 
szervezet képes legyen betétet elfogadni, természetesen pénzkölcsön nyújtásával 
egyidejűleg (Ábel et al. 2016). Vagyis a hitelintézet az a pénzügyi szervezet, amely 
a jelenlegi jogszabályi környezetben kizárólagosan jogosult betétet elfogadni és ezzel 
egyidejűleg pénzkölcsönt nyújtani, tehát képes kereskedelmi banki pénzt teremteni.

De miért hívja a köznyelv a fizetési számlát és a betéti számlát is egyszerűen „bank-
számlának”? A legnyilvánvalóbb válasz az, hogy hosszú ideig csak a hitelintézetek 
nyújtottak pénzforgalmi szolgáltatásokat és gyűjtöttek betétet. Ráadásul a fizetési 
műveletek lebonyolítására, valamint a látra szóló megtakarításokra a hitelintézetek 
egységes számlastruktúrát használtak, és használnak a mai napig is. Ez azért lehet-
séges, mert a hitelintézet számára engedélyezett, hogy a fizetésiszámla-szerződés 
alapján fennálló pozitív számlaegyenleget betétként kezelje (Hpt. 6. § (1) bekezdés 
8. pont). Ezért az ilyen módon megnyitott számlák esetében mind a pénzforgalmi, 
mind pedig a betétekre irányadó szabályok egyaránt alkalmazandók. Ugyanakkor 
azért, mert egy betéti számla javára lehetséges pénzt utalni, vagy annak a terhére 
pénzt felvenni, még nem szükségképpen lesz az adott számla fizetési számla is, 
hiszen nem feltétlenül a számlavezetett ügyfél napi pénzügyeinek a lebonyolítása 
a számla használatának a célja. Kétség esetén mindig vizsgálni szükséges a számla 
célját és annak a használatát. Ilyen vizsgálatok akár jogvitához is vezethetnek, mint 
ahogy a C-191/17. számú európai bírósági ügy is mutatja, amely kapcsán a fizetési 
számlák és a megtakarítási célokat szolgáló számlák közötti különbség tárgyában 
hozott ítéletet az Európai Bíróság (EUB). Az ügyben az EUB azt vizsgálta, hogy egy 
olyan számla, amely kizárólag megtakarítási célt szolgál, vajon minősülhet-e egyúttal 

24 �Tőkekövetelményekről szóló rendelet – Capital Requirements Regulation (CRR) – 575/2013/EU rendelet
25 �Lásd a Jegybank forint- és devizapiaci műveleteinek üzleti feltételeit.
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fizetési számlának, vagyis ezen számláknak is meg kell-e felelnie a pénzforgalmi 
jogszabályoknak. Az EUB ítéletében kifejtette, hogy főszabály szerint különbség van 
a két említett számla között, valamint elhatárolási szempontokat adott.

4.3. Elektronikuspénz-számla
A FinTech-szolgáltatók EU-n belüli elterjedésével párhuzamosan egyre népszerűbbé 
vált az elektronikuspénz-kibocsátó intézmény alapítása pénzküldési szolgáltatások 
nyújtása kapcsán. Ennek alapvetően kettős oka van. Az egyik indok az, hogy a pénz-
mosás és terrorizmusfinanszírozás megelőzéséről szóló irányelv26 egy kedvezményt 
biztosít ezen intézményeknek, amely szerint egy bizonyos összeghatárig egysze-
rűsített ügyfélátvilágítás is elfogadható új üzleti kapcsolat létesítésekor. A másik 
ok pedig az, hogy az elektronikus pénzt ún. elektronikus pénztárcában, angolul 
wallet-ben lehet tartani. A második ok kapcsán érdemes megvizsgálni, hogy mi is 
az az elektronikus pénz. Az EMD2 definícióját a hazai jogba átültető Hpt. egy bo-
nyolult meghatározást ad, amely szerint az elektronikus pénz az elektronikus pénz 
kibocsátójával szembeni követelés által megtestesített, elektronikusan tárolt összeg, 
amelyet pénzeszköz átvétele ellenében bocsátanak ki fizetési műveletek teljesítése 
céljából, és amelyet az elektronikus pénz kibocsátóján kívül más is elfogad (Hpt. 
6. § (1) bekezdés 16. pont). Ha valaki alaposan megvizsgálja a definíciót, akkor az 
nagymértékben megfeleltethető egy fizetési számlának is. Ez a fogalmi zavar abból 
ered, hogy a fizetési számlán tárolt számlapénz és az elektronikus pénz tárolására 
szolgáló informatikai eszközök és megoldások közötti különbségek a technológiai 
fejlődés miatt eltűntek. Korábban az elektronikus pénz ténylegesen egy fizikai eszkö-
zön volt tárolva, az ezen eszközök segítségével kibocsátott elektronikus pénzt hívják 
hardver alapú elektronikus pénznek. Erre lehet példa a korábban említett prepa-
id kártya. Ezzel szemben a fizetési számlán tárolt érték egyszerű számlapénz volt. 
Mindazonáltal megjelent az igény a prepaid kártyák újrafeltölthetőségének a bizto-
sítására, így a prepaid eszköz mögé egy számla, azaz egy elektronikuspénz-számla 
került. Ennek az lett az eredménye, hogy a két számlatípus elhatárolása informatikai 
és pénzügyi oldalról tulajdonképpen lehetetlenné vált. Ahogy az EBA által működ-
tetett Gyakori kérdések oldal 2022_6611 számú kérdése27, vagy az EUB C-661/22. 
számú ügye is mutatja, a kérdés megválaszolása korántsem triviális, tekintve, hogy 
egyik értelmezés sem mutat rá a két számla között meglévő egyértelmű különbségre. 
Az EBA Gyakori kérdése esetében a kérdező azon kérdéseire, hogy mi a fizetési- és 
elektronikuspénz-számla közötti különbség, valamint arra, hogy érkezhet-e fizetés 
elektronikuspénz-számlára, az EBA nem ad elhatárolási szempontokat, csupán azt 
jegyzi meg, hogy érkezhet munkabér elektronikuspénz-számlára. Az EUB az ítéle-
tében csak abban foglal állást, hogy ha pénzforgalmi intézmény az átvett pénzesz-
közöket nem használja fel haladéktalanul fizetési megbízások teljesítésére, azokat 

26 �(EU) 2015/849 irányelv és az azt a hazai jogba átültető 2017. évi LIII. törvény
27 �Lásd a kérdést és a választ a https://eba.europa.eu/single-rule-book-qa/qna/view/publicId/2022_6611 

oldalon (Letöltés ideje: 2025. február 2.)

https://eba.europa.eu/single-rule-book-qa/qna/view/publicId/2022_6611
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csak jóváírja egy általa vezetett számlán későbbi fizetések céljából, attól még nem 
kerül elektronikus pénz kibocsátásra. Így tehát a bíróság továbbra sem adott egyér-
telmű iránymutatást a pénzforgalmi szolgáltatások és az elektronikuspénz-kibocsá-
tási szolgáltatás közötti különbségek meghatározására, ideértve ezen szolgáltatások 
teljesítésére szolgáló számlákat is.

Az MNB egy olyan megközelítést választott a két számlatípus elhatárolására, hogy az 
vizsgálandó, hogy az elektronikus egységek tárolására szolgáló számla, vagyis wallet, 
közvetlenül feltölthető-e, avagy sem. Egyszerűbben megfogalmazva: van-e saját 
pénzforgalmi jelzőszáma, illetve IBAN-ja, vagy sem (Bárdits 2021). Természetesen 
ennek a válasznak is vannak hiányosságai, mindazonáltal a gyakorlatban jól használ-
ható. Sajnálatos módon a jelenleg elérhető szabályozási tervek (a harmadik pénzfor-
galmi irányelv és a pénzforgalmi rendelet tervezetei) a nyilvánosan elérhető európai 
bizottsági javaslat alapján nem oldják fel ezt a problémát28.

A kérdés jelentőségét az adja, hogy ha az adott fizetési szolgáltatás kizárólag 
elektronikuspénz-kibocsátásnak minősül, akkor azt csak hitelintézet vagy elekt-
ronikuspénz-kibocsátó intézmény végezheti, pénzforgalmi intézmény nem. Azaz 
a hitelintézetek, illetve pénzforgalmi vagy elektronikuspénz-kibocsátó intézmények 
között nagymértékben eltér a prudenciális keretrendszer, amelyben a szolgáltatást 
nyújtania kell a szolgáltatónak. Ezen számlák esetében is igaz a korábbi megálla-
pítás: vagyis fizetési számlának nem minősülő elektronikuspénz-számla esetében 
a pénzforgalmi szabályozás sem alkalmazandó.

4.4. Egyéb, a gyakorlatban gyakran előforduló számlatípusok
Az előző három alpontban ismertetésre kerültek a FinTech és egyéb szolgáltatók 
által leggyakrabban használt számlatípusok. Mindazonáltal indokolt további há-
rom számlatípus kiemelése, mivel ezek használata is gyakori, azonban szabályozási 
szempontú megítélésük nem magától értetődő.

A letéti szolgáltatás olyan szolgáltatás, amely keretében pénzösszegek az ügyfél 
megbízásából, elkülönített letéti számlán kamatra vagy kamat nélkül történő el-
helyezése és kezelése történik, jogszabályban rögzített feltételek szerint (Hpt. 6. § 
(1) bekezdés 79. pont). A jogszabályban rögzített feltétel jelen esetben a Ptk. letéti 
szerződésekre vonatkozó szabályaira utal (Ptk. 6:360. § – 6:368. §). A letéti szerző-
dések kapcsán megnyílt számlákkal kapcsolatban ki kell emelni, hogy a letevő által 
átadott pénz nem kerül a letéteményes tulajdonába, azzal nem rendelkezhet. Vagyis 
a legfontosabb különbség a letét és a betét között a tulajdonátruházás motívuma. 
Ez az indoka annak, hogy a hitelintézet által letétként átvett pénzek a hitelintézet 

28 �Lásd a https://finance.ec.europa.eu/publications/financial-data-access-and-payments-package_en honlapot 
a további részletekért (Letöltés ideje: 2025. február 2).

https://finance.ec.europa.eu/publications/financial-data-access-and-payments-package_en
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fizetésképtelensége esetén nem kerülnek bele a felszámolási vagyonba (Hpt. 57. §  
(4) bekezdés), mivel az nem képezi a hitelintézet tulajdonát, azaz idegen dolog. 
Tehát a letett összeg be sem fektethető, azt a letéteményes számlavezető kizárólag 
megőrizni köteles. Az új Ptk. által bevezette az ún. rendhagyó letét jogintézményét 
(Ptk. 6:367. §), amely helyettesíthető dolog esetén mégis engedélyezi a dolog tulaj-
donjogának átszállását letéti szerződés esetén. A Ptk. ezen jogintézménye felveti azt 
a kérdést, hogy vajon mi a különbség a rendhagyó letét és a betét között. Az MNB 
állásfoglalásában mutatott rá, hogy a Hpt. ágazati szabályozása a rendhagyó letétet 
betétként kezeli, ezért rendhagyó letét üzletszerű gyűjtése betétgyűjtésnek minősül, 
vagyis hitelintézeti tevékenység (MNB 2022). Vagyis a letét és betét elhatárolása 
fontos, mivel releváns kérdés, hogy az átvett pénzeszközzel a hitelintézet sajátjaként 
rendelkezhet-e, vagy sem.

Érdemes továbbá kiemelni a hitelezéshez és pénzkölcsön nyújtásához kapcsolódó 
számlákat. A Hpt. és a Ptk. rendszerében – szemben például a számvitelről szóló 
törvénnyel vagy a hétköznapi szóhasználattal – hitel alatt az ügyfél számára megnyi-
tott hitelkeretet kell érteni, míg kölcsön alatt a ténylegesen folyósított pénzösszeget 
(Hpt. 6. § (1) bekezdés 40. pont). Figyelemmel arra, hogy a hitel és a pénzkölcsön is 
az ügyfél (fogyasztó vagy vállalkozás) számára egy forrás, míg a fizetésiszámla-köve-
telés egy eszköz, ezért indokolt a két követelést nyilvántartó számlát jogi értelmé-
ben véve elhatárolni egymástól (természetesen mindez a hitelintézeti mérlegre is 
igaz, csak megfordítva). A hitel- és pénzkölcsönszámlák a fizetési számláktól történő 
elhatárolása kapcsán lehet jelentős. Ha a jogviszony célja nem az, hogy az ügyfél 
a napi pénzforgalmát lebonyolítsa, hanem valamely tevékenysége (pl. vállalkozása 
forgóeszközeinek vagy lakása megvásárlásának) finanszírozása idegen forrás se-
gítségével, úgy a számla nem minősül fizetési számlának. Ezért pl. egy fogyasztó 
ügyfél jelzálogkölcsön-tartozásának elszámolására szolgáló számla nem minősül 
fizetési számlának, így tehát – többek között – jelentős informatikai fejlesztési és 
üzemeltetési kihívást jelentő azonnali átutalást sem kell teljesíteni ezek terhére 
vagy javára. A FinTech-cégek számára releváns lehet még az ún. vásárolj most fizess 
később (Buy-Now-Pay-Later, BNPL) szolgáltatás, amely egyfajta hitelezés. A magyar 
szabályozás azonban jelen esszé írásakor nem tartalmaz kifejezett előírásokat a BNPL 
szolgáltatásra vonatkozóan, csak az (EU) 2023/2225 irányelv átültetésével fog ez 
megváltozni. Mindezek okán csupán az MNB joggyakorlata irányadó29 a BNPL szol-
gáltatásra, amely követelésvásárlási tevékenység keretében értelmezi azt. Ezen esszé 
korlátai miatt azonban a BNPL szolgáltatás mélyebb elemzésére nincs mód.

29 �Részletekért lásd az MNB állásfoglalását a https://alk.mnb.hu/data/cms2627536/BNPLpublikalhatoaf.pdf 
(Letöltés ideje: 2025. május 16.).

https://alk.mnb.hu/data/cms2627536/BNPLpublikalhatoaf.pdf
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5. Összefoglalás, konklúzió

Összefoglalva tehát megállapíthatjuk, hogy a jelenlegi pénzügyi szervezeteket érintő 
szabályozás komplex, mivel mind a rendszert alkotó intézményi struktúrát, mind 
pedig a tevékenységeket szabályozza. Mindezt egészen részletesen. Ahhoz, hogy 
napjaink pénzügyi intézményrendszerét megértsük, szükséges a fejlődést történelmi 
kontextusba helyezni, ezzel világossá téve az evolúciós folyamatot, amelynek ered-
ménye a mai összetett és többszintű rendszer. A jelenlegi rendszer kialakulásának 
az egyik fő forrása az euro bevezetése volt. A közös pénz bevezetése – többek 
között – a pénzforgalmi szabályozáson keresztül katalizálta az infrastruktúra és az 
intézményrendszer fejlődését. Az euro bevezetésén túl a Lámfalussy Sándor által 
vezetett Bölcsek Tanácsa által kidolgozott struktúra volt jelentős hatással a pénzügyi 
szervezetek működésére. Az esszében kifejtésre került, hogy a jelenlegi logika sze-
rint a szabályozás ún. intézményeket definiál, valamint tevékenység típusokat. Ezen 
tevékenységek kerülnek összerendelésre a tevékenységeket végző szolgáltatókkal. 
A szolgáltatások tényleges nyújtása számlák segítségével történik.

Kijelenthető továbbá, hogy a szolgáltatásnyújtás során használt számlák vizsgálata 
kiemelten fontos, mivel mind a leendő, mind pedig a már piacon lévő, ún. inkum-
bens szolgáltatók esetében lényeges, hogy pontosan mely jogszabályi előírásoknak 
kell megfelelni. Ugyanis a jogszabályi megfelelés jelentős költségeket emészthet fel. 
Ezért például nem indifferens, hogy egy informatikai rendszert 0–24 órában kell 
működtetni, vagy sem. Használhatja-e az ügyfele pénzét a sajátjaként a szolgáltató, 
illetve, hogy milyen felelősséggel tartozik az ügyfele felé. A szolgáltatások elhatáro-
lása a gyakorlatban nem triviális, mert az azokat támogató technológiai megoldások, 
és sokszor azok pénzügyi/közgazdasági tartalma nagyon hasonló.

Jelen esszé célja, hogy útmutató készüljön a pénzügyi intézményrendszer felépí-
téséről, valamint az általa nyújtott szolgáltatásokról, illetve az ezen szolgáltatások 
keretében vezetett számlákról, amely segítséget nyújthat FinTech és hagyományos 
szereplők számára a pénzügyi szabályozás logikájának a megértéséhez, valamint 
gyakorlati kérdések eldöntéséhez. Ennek nyomán megállapíthatjuk, hogy a hétköz-
napokban használt bankszámla egy már elavult fogalom, helyette a számlaszerződés 
céljából levezethető – többek között – fizetési, betéti, letéti vagy hitelelszámolási 
számla fogalma alkalmazható. Ezen számlatermékeknek sajátos tulajdonságaik van-
nak, amelyek lényegesen különböznek egymástól. Természetesen léteznek összetett 
termékek is, mint például olyan fizetési számlák, amelyeknek a pozitív egyenlegét 
betétként kezelheti a hitelintézet. Elképzelhető még, hogy a fizetési számla egyenle-
ge negatív tartományba süllyedjen, azaz egy hitelkeret terhére kölcsön folyósítására 
is sor kerüljön. Ezen esetekben az egyes számlatípusokra vonatkozó összes előírás 
egyszerre alkalmazandó. Így tehát kijelenthető, hogy azért, mert egy számlán „pénzt 
tartunk nyilván” és egy felügyeleti engedéllyel rendelkező szolgáltató vezeti azt, 
a számla még nem lesz bankszámla, a kérdés ennél bonyolultabb.
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A kereskedelem hatalma – Protekcionizmus és 
liberalizáció az elmúlt 400 évben*

Szabó Eszter  – Süle Eliza  

A külkereskedelem s benne a különféle vámintézkedések és hatásaik az egyes gaz-
daságokra és a világgazdaságra minden korszakban, így a jelenben is kiemelkedő 
érdeklődésre tart számot. Jelen írásunk az elmúlt 400 év meghatározó vám- és  
kereskedelempolitikai intézkedéseit tekinti át. Fontosnak tartjuk kiemelni, hogy cikkünk  
gazdaságtörténeti megközelítésű, tehát nem célja az aktuális és a jövőben hatályba 
lépő vámintézkedések értékelése. Az elmúlt évszázadokban a nemzetközi kereske-
delemben liberalizációs és protekcionista ciklusok váltották egymást. A vámok és 
egyéb korlátozások a történelem folyamán a hazai szektorok külföldi versenytől való 
védelmét vagy a gazdasági hatalom megszerzését és megerősítését szolgálták, de 
az állami bevételek növelése is megjelent a célok között. A protekcionista intézke-
dések rövid távon is jellemzően az árak emelkedésével jártak együtt, ugyanakkor 
támogatták a hazai termelés növelését. A makrogazdasági hatások mellett azonban 
érdemes figyelembe venni a kereskedelempolitikai eszközök nemzetközi politikai és 
társadalmi következményeit is. 

1. A vám mint iparpolitikai erőforrás

Az iparpolitika az állami beavatkozás és szabályozás egyik formája, amelynek célja 
a gazdasági fejlődés elősegítése és a hazai ipari termelés támogatása. Egyes országok 
már az 1500–1600-as években is alkalmaztak különböző kereskedelmi intézkedé-
seket gazdasági és politikai céljaik elérése érdekében. Az iparpolitika szervezett, 
központosított megjelenése ugyanakkor a 17. század második felére tehető, míg 
kiteljesedése az ipari forradalomnak köszönhető. A technológiai fejlődés hatására 
a társadalmi és gazdasági környezet is átalakult, új ipari központok jöttek létre, és 
az államok kezdték felismerni az iparnak a gazdaság fejlődésére gyakorolt multip-
likatív hatását.

Hitelintézeti Szemle, 24. évf. 2. szám, 2025. június, 155–169. o.
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A vámok és egyéb kereskedelmi intézkedések az iparpolitika eszközeinek egy 
csoportját képezik. Az iparpolitika további eszközei lehetnek szubvenciók, állami 
beruházások, infrastruktúra-fejlesztés, szabályozás vagy technológiai fejlesztések 
támogatása. Írásunkban a vámokra és egyéb kereskedelempolitikai eszközökre fó-
kuszálunk. A vámok fontos szerepet játszanak az iparpolitikában, mivel hatással 
vannak a nemzetközi kereskedelemre, a gazdaság szerkezetére és a versenyképes-
ségre. A vámok lehetővé teszik a helyi iparágak külföldi versenytől való védelmét, 
ösztönözve ezáltal a hazai termelést. Hozzájárulhatnak a foglalkoztatás növeléséhez 
a védett szektorokban, és támogathatják a technológiai fejlesztést. Ugyanakkor 
a vámok és egyéb kereskedelemkorlátozó intézkedések negatív hatásokkal is jár-
hatnak. Jellemzően magasabb árakat eredményeznek, csökkentik a versenyt, ami 
iparági torzulásokhoz vezethet és kereskedelmi feszültséget generálhatnak a part-
nerországok között.

A történelem folyamán protekcionista és liberalizációs ciklusok váltották egymást 
(1. ábra), amelyeket politikai, gazdasági és társadalmi célok és tényezők alakítot-
tak. A 16. és 17. században a globális kereskedelmi hálózatok és a gyarmatosítás 
terjedésével a világ gazdaságai nyitottabbá váltak. A portugál, spanyol, holland és 
angol gyarmatokon alapuló kereskedelem fejlődése új lehetőségeket teremtett, és 
letette a globalizált gazdaság alapjait. Ezt követően azonban a merkantilizmussal 
a protekcionista irányzat került előtérbe.

1. ábra
A kereskedelmi nyitottság alakulása a globális export globális GDP-hez viszonyított 
aránya alapján (1800–2023)
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2. A merkantilizmus kora: felzárkózás bezárkózással

Az első összetett nemzetgazdasági stratégia, a merkantilizmus, a 17. század során 
terjedt el a nagy nyugat-európai gazdaságokban. A gazdaságpolitikai és gazdaság- 
elméleti irányzat Franciaországban és Spanyolországban az abszolutizmus irányza-
tával olvadt össze és offenzív gazdaságpolitikai intézkedésekben nyilvánult meg. 
Angliában a friss alkotmányos monarchia egyik alapja lett, míg a Német Birodalom 
„Reichsmerkantilismus”-a a részleges bezárkózás szemléletes példájaként szolgált.

A merkantilista gazdaságpolitika célja, hogy kiépítsék a hazai ipar védelmét, és erős 
gazdasági hátországot hozzanak létre a korszakot jellemző gyakori háborús konfliktu-
sok finanszírozására. A merkantilizmus a külkereskedelmi mérlegben történő többlet 
elérésére és az állami beavatkozásra helyezte a hangsúlyt a gyarmatosítással meg-
nyíló új gazdasági lehetőségek világában.

A merkantilista gazdaságpolitika a gazdasági jólét és hatalom alapjának a vámok 
bevezetését és a nemesfémek felhalmozását tekintette. A belső termelési ágazatok 
árversenyképességének növelése érdekében védővámok bevezetésével próbálták 
kiszorítani az importot és ösztönözni a kivitelt. A protekcionista gazdaságpolitikában 
fontos szerep hárult a gyarmatbirodalmi hátországra, amely biztosította a szükséges 
nyersanyagokat az anyaország számára, miközben az előállított ipari termékeket 
a gyarmatokra exportálták vissza.

Franciaországban az 1660–1680-as években a külföldi árukat vámok kivetésével tar-
tották távol, és a hazai ipari vállalatokat alacsony kamatozású kölcsönökkel támogat-
ták. Az állami adórendszer jövedelemadó-szemléletű megreformálása, Jean-Baptiste 
Colbert pénzügyminiszter nevéhez fűződik, aki emellett a kormányzati bevételek 
növelésével egyensúlyba hozta a fiskális mérleget. Ezáltal a költségvetés finanszí-
rozása is lényegesen olcsóbbá vált (2. ábra). Colbert a mezőgazdasági termékek 
alacsonyabb jövedelmezősége miatt az ipari árucikkek exportálását favorizálta, ami-
nek következtében a mezőgazdasági növények termesztése lényegesen visszaesett, 
olykor krónikus élelmiszerhiányt és éhínségeket előidézve.
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3. Merkantilizmus Angliában: a navigációs törvények szerepe a brit  
hegemóniában

A navigációs törvények (Navigation Acts) az angol parlament által elfogadott tör-
vénysorozat volt a 17–18. században. Célja a tengeri kereskedelem ellenőrzése és 
a gyarmatoktól származó bevételek növelése volt. A törvények mérföldkövet jelen-
tettek Anglia uralkodó tengeri hatalommá válásában, valamint az összes gyarmatot 
az angol parlament alá rendelték.

1651-ben fogadták el az első navigációs törvényt, amelynek értelmében Angliába 
árut csak angol legénységgel működő, angol árut szállító, vagy az árut előállító ország 
hajói szállíthattak. Ezzel kirekesztették a tengeri kereskedelmet uraló Hollandiát 
az angol területekre irányuló közvetítő kereskedelemből. A törvény hozzájárult az 
angol hajóflotta gyors növekedéséhez, míg Hollandiát hátrányos helyzetbe hozta. 
Az angol gyarmatok kizárólag Anglián keresztül kereskedhettek, így az angol be-
vételek növekedtek, de a gyarmatok számára drágábbá váltak az áruk. A törvény 
következtében 1652-ben háború robbant ki, mely 1654-ben Hollandia vereségével 
végződött, így Anglia meghatározó szerepre tett szert a közvetítő kereskedelemben.

Az első navigációs törvényt továbbiak követték a 17. és 18. század folyamán, ame-
lyek szigorították és bővítették az angol (majd brit) tengeri kereskedelem szabályo-
zását és erősítették az angol dominanciát. Az intézkedések között szerepelt többek 
között a gyarmati kereskedelem további szabályozása: egyes gyarmati árukat csak 
Angliába, vagy Angliából csak angol gyarmatokra lehetett exportálni, a gyarmatok 

2. ábra
A francia kormányzati bevételek, valamint a költségvetés finanszírozásának költsége 
(1657–1700)
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közvetlenül nem kereskedhettek más országokkal, gyarmati exportadó került be-
vezetésre és felléptek az egyre terjedő csempészet ellen is. A vámbevételek és 
az angol kereskedelmi uralom növekedett, ugyanakkor a törvények feszültséget 
eredményeztek nemzetközi és gyarmati szinten egyaránt.

Hosszú ideje vita tárgyát képezi, hogy a brit merkantilista politika szerepet játszott 
az angol-amerikai kapcsolatok romlásában, az azonban kérdéses, hogy milyen mér-
tékben járult hozzá az amerikai függetlenségi háború kirobbanásához. Harper (1939) 
becslései alapján a korlátozások a gyarmati jövedelem 2,3 százalékának megfelelő 
költséget jelentettek 1773-ban. Ugyanakkor ezen költségek 90 százaléka a déli terü-
leteken (különösen a marylandi és virginiai dohányültetvényeken) koncentrálódott, 
és a régió jövedelmét 2,5 százalékkal csökkentette (Irwin 2020).

A 18. század végére a távolsági kereskedelem, az összekapcsolódó kereskedelmi 
hálózatok és a  termelési kapacitások bővülése miatt egyre nyilvánvalóbbá vált, 
hogy a merkantilista politika korlátozza a gazdasági növekedést. Adam Smith szerint 
a merkantilizmus tévesen azonosította a gazdagsági fejlettséget a nemesfémek fel-
halmozásával, miközben valójában a munkamegosztás és a termelés hatékonysága 
teremtheti meg a valódi jólétet. A merkantilizmus a 18. század végétől fokozatosan 
háttérbe szorult a szabadkereskedelem fejlődésével párhuzamosan, azonban a gaz-
daságfilozófia vámrendelkezési gyakorlatai újra és újra felütötték fejüket a gazda-
ságtörténet későbbi szakaszaiban.

4. A napóleoni kontinentális rendszer hatása a nemzetközi kereskede-
lemre

A napóleoni kereskedelmi blokád (1806–1814) célja a brit gazdaság gyengítése és 
a kontinentális kereskedelmi rendszer létrehozása volt. Ennek érdekében megtiltot-
ták a brit áruk importját Európába. Az intézkedés következtében elterjedt a csem-
pészet, és a zárlat negatív gazdasági hatásai (pl. áremelkedés, gyárbezárások) sú-
lyosabbak voltak Európában, mivel a brit kereskedelem új piacok felé orientálódott.

A napóleoni háborúk az Egyesült Államokra is negatív hatást gyakoroltak. 1807 vé-
gén Jefferson elnök és az amerikai kongresszus embargó elrendelése mellett döntött, 
hogy az amerikai hajókat és tengerészeket megvédjék a britek és a franciák közötti 
tengeri összecsapásoktól. Ezt követően az ország rendkívül közel került a nemzetközi 
kereskedelemből történő teljes kimaradáshoz, az autarkia állapotához. Az embargó 
15 hónapig volt hatályban, és kutatások alapján a GDP 4,4–5,0 százalékának megfe-
lelő jóléti veszteséget eredményezett (Irwin 2005; Irwin 2020; Arkolakis et al. 2012).

A napóleoni háborúkkal nem értek véget a kereskedelmet korlátozó intézkedések. 
Az Egyesült Királyságban elfogadták a gabonatörvényeket (amelyeket részletesen 
tárgyalunk a következő részben), míg az Egyesült Államokban bevezetésre kerültek 
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az első védővámok. A korábban kivetett amerikai vámok elsősorban a kormányzati 
bevételek növelését szolgálták, az 1816-os vámtörvény volt az első, ami a hazai ipar 
védelmét célozta. A szövetségi bevételek döntő többségét egészen a polgárháború 
kezdetéig a vámok tették ki (3. ábra).

5. Gabonatörvények: a szabadkereskedelemhez vezető utolsó korlátozás

A brit gabonatörvények elsősorban az importált gabonára kivetett vámok és egyéb 
kereskedelmi korlátozások voltak a 19. század első felében. A törvényt 1815-ben 
fogadták el (lásd Melléklet 1. táblázata), amikor a napóleoni háborúk lezárulását 
követően csökkenni kezdtek a gabonaárak. Célja az árak magasan tartása volt a hazai 
termelők külföldi versennyel szembeni védelme érdekében.

A korlátozások kedvezőtlenül hatottak az ipari termelésre, és társadalmi feszültségek 
kialakulásához, valamint az Egyesült Királyság kereskedelmi mérlegének romlásához 
vezettek. A vámok kivetése drágította az importot, a belföldi magasabb gabonaárak 
pedig élelmiszerár-emelkedést eredményeztek. Ennek következtében növekedtek 
a megélhetési költségek, ami társadalmi feszültséghez vezetett. A magas élelmi-
szerárak miatt a munkabéreket is emelni kellett, hogy a munkások megélhetését 

3. ábra
A vámbevételek alakulása az USA-ban a szövetségi bevételek arányában (1791–2023)
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Megjegyzés: A színes oszlopok az amerikai kereskedelempolitika három nagyobb szakaszát jelölik Irwin 
(2020) alapján. 1837 és 1860 között a  vámpolitika célja a  szövetségi bevételek növelése volt, és 
a Demokrata Párt dominálta az amerikai politikát. 1861 és 1933 között a vámok a hazai iparágak külföl-
di versenytől való védelmét szolgálták, és jellemzően a Republikánus Párt irányított. 1934 és 1993 között 
a kölcsönös kereskedelmi kapcsolatok kerültek fókuszba a Demokrata Párt nézeteivel összhangban.
Forrás: Historical Statistics of the United States
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biztosítani tudják, ami az ipari termelés költségeinek emelkedését eredményezte, és 
így csökkentette a brit ipar versenyképességét a nemzetközi piacon. A brit gabona-
termelők profitáltak a magasabb árakból, ami növelte a jövedelmüket és ösztönözte 
a mezőgazdasági termelést.

Az 1845-ös éhínség következményei vezettek a gabonatörvény eltörléséhez. Bár el-
lenzői már a kezdetektől fogva a szabadkereskedelem és a törvény eltörlése mellett 
kampányoltak, a korlátozások évtizedekig hatályban maradtak. 1845-ben azonban 
éhínség kezdődött Írországban a burgonyavész miatt, ami növelte az olcsó gabona 
iránti igényt. A növekvő társadalmi és gazdasági nyomás hatására Sir Robert Peel 
miniszterelnök 1846-ban eltörölte a gabonatörvényt, s ezzel megnyitotta az utat 
a szabadkereskedelem és az élelmiszerárak csökkenése előtt.

A szabadkereskedelem révén az Egyesült Királyság kereskedelmi kapcsolatai bő-
vültek, és az ország a világ vezető kereskedelmi hatalmává vált. Az alacsonyabb 
élelmiszerárak lehetővé tették az ipari bérek stabilizálását, ezzel növelve a brit ipar 
versenyképességét. A törvény makrogazdasági hatásai nem voltak számottevőek, 
ugyanakkor jelentősen befolyásolta a jövedelemeloszlást. A társadalom felső 10 
százalékát kedvezőtlenül érintette, az alsó 90 százalékának jóléte azonban emelke-
dett (Irwin – Chepeliev 2021).

6. Kereskedelmi folyamatok az átalakuló világgazdaságban

A 19. század közepén a meghatározó gazdaságok a szabadkereskedelem irányába 
mozdultak el. Poroszország és a német államok közötti tárgyalások és egyezmények 
eredményeképpen 1834-ben hatályba lépett a Német Vámunióról szóló szerző-
dés, és ezzel létrejött a Zollverein, amelyhez a következő években további német 
területek csatlakoztak. A vámunió fontos szerepet játszott a modern Németország 
megalakulásában. 1850-ben a Habsburg Birodalom egységes vámterületbe foglalta 
a különböző országrészeket, így a történelmi magyar területek az osztrák császári 
területekkel egy kereskedelmi övezetbe kerültek.

1860-ban az Egyesült Királyság és Franciaország szabadkereskedelmi megállapodást 
kötött. A Cobden–Chevalier szerződés más országok számára is mintaként szolgált 
szabadkereskedelmi egyezmények megkötéséhez. Az Egyesült Államokban 1828-
ban még az USA történetének legmagasabb vámtarifáját vezették be (4. ábra), de 
az évszázad közepén a tengerentúlon is liberalizáció kezdődött.
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A 19. század utolsó évtizedeiben ismét a protekcionizmus előretörése volt meg-
figyelhető. Az újonnan egységesülő nemzetállamok, Olaszország és Németország 
vámok kivetésével igyekezett megerősíteni a hazai ipart és mezőgazdaságot, továbbá 
az Egyesült Államok és Franciaország is kereskedelmi korlátozásokat vezetett be. 
Az USA-ban a protekcionista intézkedések az északi államokban folyó ipari termelés-
re kedvezően hatottak, mivel védelmet biztosítottak a külföldi versennyel szemben. 
A déli államok azonban jobban függtek az importtermékektől, így azok drágulá-
sa problémákat okozott. A polgárháborút követően az északi érdekeket képviselő 
Republikánus Párt került hatalomra, így a vámok hosszú ideig magasan maradtak.

Az  1892-es francia, Méline-vámtarifa szerteágazó társadalmi hatásokkal járt. 
A Méline-tarifa a francia mezőgazdaság külföldi versenytől való védelmét célozta 
az agrártermékekre kivetett vámok emelésével. A Banque de France ezt vizsgáló 
tanulmánya arra a következtetésre jut, hogy a vámtarifa növelte a relatív árakat az 
alacsonyan képzett munkaerőt alkalmazó mezőgazdaságban az iparhoz képest, így 
csökkentette az iskolázottság megtérülését, ami pedig befolyásolta a gyermekvál-
lalási döntéseket is. A vám hatására azokban a megyékben, ahol a gabonatermelés 
helyi foglalkoztatáson belüli részaránya magas volt, csökkent az iskolai végzettség 
és növekedett a születések száma (Bignon – García-Peñalosa 2018).

4. ábra
A  vámok aránya a  teljes import, valamint a  vámköteles termékek importjában az 
USA-ban (1790–2025)

Vámok aránya a teljes importban
Vámok aránya a vámköteles termékek importjában
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7. Globális kereskedelem a 20. és 21. században: verseny és összekap-
csolódás

A 20. század kereskedelmi liberalizációs intézkedésekkel kezdődött, ami általános 
vámtarifa-csökkentést eredményezett. Sor került a vámrendszer modernizálására az 
Osztrák–Magyar Monarchiában. A kettős vámrendszert egységesítették és új adózási 
rendszert vezettek be. A gazdasági reform az integráció erősítését és a versenyké-
pesség növelését célozta. Az Egyesült Államokban az Underwood–Simmons-törvény 
jelentős mértékben csökkentette a vámokat és bevezette az első szövetségi szintű 
jövedelmi adót.

Az első világháború drasztikus változásokat eredményezett a nemzetközi kereske-
delmi kapcsolatokban. A tengeri blokádok csökkentették az áruforgalmat és a há-
borúban részt vevő országok a hazai ipar fejlesztésére koncentráltak a háborús 
szükségletek kielégítése érdekében, ami a szabadkereskedelem csökkenését ered-
ményezte. 1916-ban a globális export megközelítette a globális GDP 15 százalékát, 
míg 1921-re ez az arány 10 százalék alá csökkent, amire az 1870-es évek óta nem 
volt példa (1. ábra). Az európai gazdaságok súlyosan eladósodtak, míg az Egyesült 
Államok gazdasági ereje növekedett. A háborút követően az USA-ban a Republikánus 
Párt került hatalomra, így erősödtek a protekcionista nézetek. Az amerikaiak attól 
tartottak, hogy az európai országok kihasználják az alacsony tarifákat és elárasztják 
termékeikkel az USA-t, ezért a vámokat 1921-ben és 1922-ben is emelték.

A háború idején megnövekedett kínálat, valamint a helyreálló európai mezőgaz-
dasági termelés az 1920-as évek második felére túltermelést eredményezett, ami 
pedig az agrárárak csökkenéséhez vezetett. Az 1928-as elnökválasztási kampányban 
Herbert Hoover a mezőgazdasági termékek vámjának emelését ígérte, ezt követően 
azonban a gazdaság számos más szektora is védelmet kért. Végül a nagy gazdasági 
világválság idején került elfogadásra a Smoot–Hawley-vámtörvény, ami (a meg-
torló intézkedésekkel együtt) tovább súlyosbította a krízist. Crucini és Kahn (1996) 
becslései alapján az amerikai GNP 2 százalékkal csökkenhetett a vámok hatására az 
1930-as évek elején. A válság idején jellemző fluktuációhoz képest a hatás nem tűnik 
nagynak, ugyanakkor, ha bármilyen más időszakban kerül bevezetésre, a Smoot–
Hawley-vámtörvény önmagában is recesszióhoz vezetett volna. A világválságot kö-
vetően átfogó vámpolitikáról szóló törvényt fogadtak el az Egyesült Államokban, 
ami jelentős mértékben csökkentette a vámokat, és nagyobb hatalmat biztosított 
az elnöknek a vámpolitika tekintetében.

A második világháború drámai veszteségeket hozott és átalakította a globális ke-
reskedelmi rendszert. Az USA és Nyugat-Európa a szabadkereskedelem irányába 
mozdult el. Az újjáépítéshez élénk nemzetközi kereskedelemre volt szükség, továbbá 
a két világháború között folytatott protekcionista politikák negatív tapasztalatai is 
liberálisabb szabályok mentén zajló együttműködésre ösztönözték az országokat 
(Botos 2009). 1944-ben létrejött a Bretton Woods-i rendszer, 1947-ben elfogadták 
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az Általános Vám- és Kereskedelmi Egyezményt (GATT, majd WTO), 1957-ben pe-
dig megalakult az Európai Gazdasági Közösség (EGK, EK, majd EU). Ezzel szemben 
a Szovjetunióban és a szovjet érdekszférába tartozó országokban zárt gazdasági 
rendszer épült ki. Az 1970-es és 1980-as években amerikai részről protekcionista in-
tézkedések elfogadására került sor. A Nixon-kormányzat átfogó, vámköteles importot 
vezetett be annak érdekében, hogy más országok felértékeljék valutájukat a dollárral 
szemben, 1981-től pedig a japán hatóságok folyamodtak önkéntes exportkorlátozás-
hoz, hogy megelőzzék a szigorúbb intézkedéseket, amelyeket az amerikai autógyár-
tók szorgalmaztak (Collyns – Dunaway 1987). Ezt követően azonban haladt tovább 
a kereskedelmi liberalizáció, különösen a kelet-közép-európai rendszerváltozás után. 
Az 1990-es években elfogadták az Észak-Amerikai Szabadkereskedelmi Egyezményt 
(NAFTA) és mélyült az európai integráció. Kína pedig 2001-ben csatlakozott a WTO-
hoz, ami érdemben hozzájárult a nemzetközi kereskedelem jelentős bővüléséhez.

A 20. század második felétől a meghatározó gazdaságok érdekeit jellemzően a nem-
zetközi kereskedelem liberalizálása szolgálta. Furceri és szerzőtársai (2018) a vámok 
makrogazdasági hatásait vizsgálták 151 ország 1963 és 2014 közötti adatain. Arra 
a következtetésre jutottak, hogy 3,6 százalékpontos (egy szórásnyi) vámemelés öt 
éves időtávon 0,4 százalékos kibocsátás-csökkenést eredményez a munkatermelé-
kenység mérséklődésén keresztül. A fejlett gazdaságok nagyobb mértékben profitál-
nak a szabadkereskedelemből, így ezekben az országokban a kibocsátás visszaesése 
nagyobb, 1 százalék. A szerzők továbbá megállapítják azt is, hogy a kereskedelem-
politika hatásai aszimmetrikusak, a vámemelés jobban árt a gazdaságnak, mint 
amekkora hasznot a tarifák csökkentése hoz.

Alvarez és Yilmazkuday (2025) 1990 és 2024 közötti amerikai adatok alapján ta-
nulmányozta a vámok inflációba történő átgyűrűzését. Az eredmények azt mutat-
ják, hogy 1 százalékos vámemelés 0,09 – 0,1 százalékkal emeli az inflációt annak 
függvényében, hogy a kereskedelmi partnerek is vetnek-e ki vámokat. A fogyasztás 
0,27–0,29 százalékkal, míg a kibocsátás 0,02 százalékkal csökken. A szerzők arra 
a következtetésre jutnak, hogy a protekcionizmus inflatorikus és recessziós hatású. 
Ugyanakkor a vámok jóléti költségei csökkenthetők expanzív monetáris politikával.

A kereskedelmi liberalizációs trend fordulóponthoz érkezett 2018-ban, amikor 
Donald Trump vámokat vetett ki számos amerikai importtermékre. Az  intézke-
dések elsősorban a Kínából érkező árukat érintették, és kereskedelmi háborúhoz 
vezettek a két ország között. Az USA-ban jelentős mértékben emelkedtek a köz-
tes és késztermékek árai, csökkent a választék, átalakultak az ellátási láncok és 
a tarifák teljes mértékben átgyűrűztek az importtermékek árába. Hasonló hatá-
sokat figyeltek meg azokban az országokban is, amelyek megtorló intézkedése-
ket vezettek be. A vámok 0,2–0,3 százalékkal csökkenthették az amerikai GDP-t,  
0,1 százalékkal a  tőkeállományt és 0,1–0,3 százalékponttal növelhették  
a  PCE (Personal Consumption Expenditures) maginflációt (Amiti et al. 2019; 
Fajgelbaum et al. 2020; Barbiero – Stein 2025; York 2025). A Kínával való rivalizálás 
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a Biden-adminisztráció idején sem enyhült, továbbá elfogadásra került a meglehe-
tősen protekcionista inflációcsökkentési törvény (Inflation Reduction Act, IRA), ami, 
többek között, egy több száz milliárd dolláros iparfejlesztési programot is összekap-
csol a klímavédelemmel (Farkas et al. 2023). A program jövője azonban a második 
Trump kormányzat eltérő energiapolitikai céljai miatt bizonytalanná vált.

A frissebb szakirodalom alapján kereskedelmi korlátozások bevezetése jellemzően 
negatívan hat a makrogazdaságra. Auclert és szerzőtársai (2025) az importvámok 
GDP-re és kereskedelmi mérlegre gyakorolt rövid távú hatásait vizsgálják. Arra a kö-
vetkeztetésre jutnak, hogy a vámok recessziós hatásúak, ha az intertemporális he-
lyettesítés és az exporthelyettesítés meghatározóbb, mint az importhelyettesítés, 
ami a gyakorlatban jellemzően megvalósuló feltétel. A kereskedelmi partnerek meg-
torló intézkedései tovább rontják a helyzetet. Baqaee és Malmberg (2025) kutatása 
a kereskedelmi háborúk hosszú távú hatásait figyelembe véve a tőkeállományra 
fókuszál. A tőkebefektetések importált inputokat igényelnek, így a vámok csök-
kentik a tőkeállományt a tőkejavak munkához viszonyított relatív árának emelésén 
keresztül. A tőkeállomány alkalmazkodása esetén a bérek és a fogyasztás visszaesése 
nagyobb, mint a statikus modellekben, tehát az alkalmazkodás nem tompítja, hanem 
felerősíti a vámok negatív hatásait. 

Irwin (2025) a fejlődő országokban végrehajtott kereskedelmi reformok hatásait 
vizsgáló szakirodalmat összegzi. Általánosságban megállapítható, hogy a liberáli-
sabb kereskedelempolitikák mérhető gazdasági haszonnal jártak. Számos, különböző 
módszertannal dolgozó tanulmány arra a következtetésre jutott, hogy a gazdasági 
növekedés 1,0–1,5 százalékponttal magasabban alakult a reformokat végrehajtó 
országokban. Ugyanakkor erős heterogenitás is megfigyelhető, hiszen a liberalizáció 
mértéke és a makrogazdasági környezet eltérően alakult, a mikroökonómiai eredmé-
nyek pedig azt mutatják, hogy a köztes termékek esetében alkalmazott alacsonyabb 
vámok növelték a termelékenységet a hazai késztermékeket előállító szektorokban.

8. Konklúzió

A globális kereskedelmi folyamatok több százéves történetének áttekintése alap-
ján fontos tanulságok rajzolódnak ki. A protekcionista és liberalizációs időszakok 
váltották egymást annak függvényében, hogy a meghatározó hatalmak gazdasági 
és politikai érdekeit milyen kereskedelempolitikai intézkedések szolgálták az adott 
időszakban. Általánosságban megállapítható, hogy a vámok és egyéb korlátozások 
kivetése jellemzően az árak emelkedését eredményezte, míg a védelmet élvező 
szektorban (mezőgazdaság és/vagy ipar) támogatta a növekedést.

A makrogazdasági hatások mellett érdemes figyelembe venni a kereskedelempolitikai 
intézkedések elosztási kérdéseit is, hazai és nemzetközi szinten egyaránt. Az angol 
navigációs törvények lényegében háborúhoz vezettek Hollandiával, feszültséget ge-
neráltak a gyarmatokon és feltehetően szerepet játszottak az amerikai függetlenségi 
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háború kitörésében is. Ugyanakkor lehetővé tették, hogy Anglia meghatározó tengeri 
hatalommá váljon. A napóleoni kereskedelmi blokád háborús célokat támogatott. 
A brit gabonatörvények az agrárbirtokosoknak biztosítottak előnyöket, míg eltörlé-
sük a társadalom széles rétegét hozta kedvezőbb pozícióba. Az Egyesült Államokban 
a kereskedelmi korlátozó intézkedések az északi ipar fejlődését segítették, míg a déli 
államokat hátrányosan érintették, ami konfliktushoz vezetett.

A vámok és egyéb eszközök befolyásolják az ösztönzőket egy gazdaságban, és – mint 
minden politikai döntés – a társadalom egy csoportja számára előnyöket biztosíta-
nak, míg mások számára nem, vagy kevésbé kedvezőek. Az intézkedések gazdasági 
céljai mellett számolni kell politikai és társadalmi következményeikkel is.
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Melléklet

1. táblázat
Fontosabb kereskedelempolitikai szabályozások a történelem folyamán (1800–2018)

Évszám Vámtörvény Ország Leírás Hatás

1806–1814 Kontinentális zárlat Megtiltotta a brit áruk 
importját Európába.

Súlyos negatív hatások 
Európában, míg a brit 
kereskedelem új piacok 
felé orientálódott.

1815 Gabonatörvények 
(Corn Laws)

Olcsó külföldi gabona 
beáramlásának 
akadályozása a hazai 
termelők védelme 
érdekében.

Magasabb élelmiszerárak, 
alacsonyabb vásárlóerő és 
lassabb növekedés.

1816 Első védővámok Első vámintézkedés, ami a 
hazai ipar védelmét 
célozta. Korábban a 
vámok elsősorban a 
kormányzati bevételek 
növelését szolgálták.

Az északi iparra 
kedvezően hatott, míg 
délen az import drágulása 
problémát okozott.

1828 Abominations 
tarifa

A legmagasabb vámtarifa 
az USA történetében, 
amit a hazai ipar védelme 
érdekében vezettek be.

Az északi iparra 
kedvezően hatott, míg 
délen az import drágulása 
problémát okozott.

1834 Német Vámunió 
(Zollverein)

Létrejött a német államok 
közötti vámunió.

Növekvő kereskedelem-, 
ipar- és infrastruktúra-
fejlődés.

1846 Gabonatörvények 
hatályon kívül 
helyezése

A gabonatörvények 
visszavonásával lehetővé 
vált az olcsó gabona 
importja.

~+0,6 – 1,5% GNP/fő,  
árcsökkenés, bővülő 
fogyasztás

1850 Vámreform Közös vámterület 
létrehozása, a belső 
kereskedelem növelése és 
a gazdaság egységesítése 
érdekében.

Fejlődő ipar, erősödő 
integráció

1857 Vámcsökkentés A védővámok jelentős 
mértékű csökkentése, 
különösen az ipari 
termékek esetében.

Alacsonyabb árak, 
gyorsabb növekedés

1860 Cobden–Chevalier 
szerződés

 

Egyesült Királyság és 
Franciaország közötti 
szabadkereskedelmi 
megállapodás

GDP-hatás:  
Egyesült Kir.: ~+0,7%, 
Franciaország: ~+0,5%,  
más országok számára is 
mintaként szolgált.

1861 Morill-vám Vámok emelése a 
bevételek növelése és a 
hazai ipar védelme 
érdekében.

Újabb protekcionista 
időszak vette kezdetét az 
USA-ban.

1867 Kiegyezés Létrejön az Osztrák-
Magyar Monarchia, 
szorosabb kapcsolat 
alakult ki, ami a 
vámpolitikát is érintette.

Fejlődő ipar, erősödő 
integráció

1879 Bismarck 
védővámrendszere

Hazai ipar és 
mezőgazdaság védelme a 
külföldi versenytől.

Növekvő ipari termelés, 
de magasabb importárak

1890 McKinley-tarifa Az amerikai ipar és 
mezőgazdaság védelme 
az importvámok jelentős 
emelésével.

Növekvő ipari termelés, 
de magasabb árak és 
csökkenő 
külkereskedelem
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1892 Méline-tarifa Mezőgazdaság védelme a 
külföldi versenytől, 
agrártermékek vámjának 
emelése.

Növekvő mezőgazdasági 
termelés, de magasabb 
árak és társadalmi 
feszültségek

1900 Vámrendszer 
modernizálása

Gazdasági reform, ami a 
kettős vámrendszert 
egységesítette, valamint 
új vámtarifákat és adózási 
rendszert vezetett be.

Ipari termelés és 
külkereskedelem 
növekedése, alacsonyabb 
árak

1913 Underwood – 
Simmons-tarifa

Importvámok jelentős 
csökkentése és az első 
szövetségi jövedelemadó 
bevezetése.

Alacsonyabb árak, javuló 
versenyképesség, 
növekvő ipari termelés

1930 Smoot–Hawley-
tarifa

A második legmagasabb 
vámtarifa az USA 
történetében. Több mint 
20 ezer importtermék 
vámját növelte meg.

Súlyosbította a nagy 
gazdasági világválság 
hatásait és megtorló 
intézkedéseket 
eredményezett.

1934 Átfogó 
vámpolitikáról 
szóló törvény

A nagy gazdasági 
világválság után a vámok 
jelentős csökkentése. Az 
amerikai elnök nagyobb 
hatalmat kap a 
vámpolitika tekintetében.

Magasabb növekedés, 
alacsonyabb árak

1947 GATT Nemzetközileg elismert 
kereskedelmi 
szabályrendszer jött létre.

Vámok és kereskedelmi 
korlátozások csökkentése

1957 Római Szerződés Létrejött az Európai 
Gazdasági Közösség (EGK) 
az EK, majd az EU elődje.

GDP-hatás:  
~+1,3 – 5,5% átlagosan. 
A KKE-országokban a 
GDP/fő 2004 és 2019 
közötti növekedésének 
mintegy fele az 
EU-csatlakozásnak 
köszönhető.

1971 „Nixon-sokk” Átfogó vámköteles import 
bevezetése annak 
érdekében, hogy más 
országok felértékeljék 
valutájukat a dollárral 
szemben.

Négy hónappal később 
kivezetésre került, amikor 
a Smithsonian 
Egyezményben 
átértékelték a főbb 
valutákat.

1981 Japán önkéntes 
exportkorlátozás

Maximalizálták az 
amerikai piacra bevihető 
japán autók mennyiségét 
(1981 és 1994 között).

GNP-hatások:  
USA: ~+0,2% 
Japán: ~(–0,4)%

1993 NAFTA

  

Észak-Amerikai 
Szabadkereskedelmi 
Egyezmény

GDP-hatások:  
USA: ~+0,08 – 0,5%,  
Mexikó: ~+1,31%,  
Kanada: ~(–0,06)% 
Ellátási láncok fejlődése, 
méretgazdaságosság

2001 Kína WTO-
csatlakozása

Kína belép a Kereskedelmi 
Világszervezetbe.

Gyorsabb kereskedelmi és 
gazdasági növekedés.

2018 Trump I vámok Vámok kivetése számos – 
elsősorban kínai – 
importtermékre (pl. acél, 
alumínium).

GDP-hatások:  
USA: ~(–0,2) – (–0,3)% 
Maginfláció: ~+0,1 – 0,3%

Forrás: 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) alapján szerkesztve
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Unióban 
Dialóg Campus Kiadó, Budapest, 2019, 277. o. 
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A Tagállami integrációs modellek című tanulmánykötet szerzői arra vállalkoztak, 
hogy az európai integrációs modelleket elemezzék úgy, hogy mindeközben figye-
lemmel vannak a tagállami vonatkozásokra. E munka a differenciált integráció köz-
gazdaságtudományi interpretációjának első hazai példája. Azt a kutatási folyamatot 
és annak eredményeit kísérhetjük benne figyelemmel, amelynek kiindulópontja egy 
2015-ös konferencián volt bemutatva, melyről e folyóirat hasábjain is beszámoltak 
(Kovács 2016). E kötet tartalma azonban egészen más: fő témaköre a differenciált 
integráció, amely az eredeti konferencián még résztémaként sem szerepelt.

A tizenhárom tanulmány a gazdasági kormányzással összefüggő kérdéseket vet fel, 
amelyek elsődlegesen a gazdasági integráció lehetséges következményei, a tagálla-
mok eltérő pozíciója, illetve a közöttük lévő különbözőségek, valamint az euroszkep-
tikus törekvések köré csoportosulnak. A megfogalmazott felvetéseket a szerzők az 
Európai Unió differenciált integrációjának tükrében, illetve a gazdasági és társadalmi 
viszonyok változására tekintettel vizsgálják. 

A többsebességes Európa és a különböző szintű kormányzási struktúrák közötti 
összefüggések kiemelt szerepet kapnak a tanulmánykötetben. A szerkesztő Halmai 
Péter, a kötet előszavában (11–14. o.), majd részletesebben bevezető tanulmá-
nyában (Bevezetés: tagállami integrációs modellek, 15–26. o.) – kiindulópontként 
– a differenciált integráció (más néven többsebességű Európa) fogalmát bontja ki, 
s annak szerepét, illetve jelentőségét ismerteti az európai integrációban. 

* �A jelen kiadványban megjelenő írások a szerzők nézeteit tartalmazzák, ami nem feltétlenül egyezik a Magyar 
Nemzeti Bank hivatalos álláspontjával.
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A többsebességes integráció lényege: a tagállamok egy csoportja határozza meg 
és valósítja meg elsőként a közös célkitűzéseket, azt feltételezve, hogy az egymás 
között megvalósított szorosabb együttműködéshez később a többi tagállam is csat-
lakozik. A differenciált integrációban ugyanakkor a tagállamok specifikus csoportja 
nincs alárendelve a többiekkel azonos uniós szabályoknak. A megkülönböztetés 
következményei rövid, közép- és hosszú távú hatást váltanak ki, amelyeket kezelni 
szükséges. A differenciált integráció lehetőségével már régóta foglalkoznak az in-
tegrációelméleti teoretikusok. A kérdést valójában a 2004-ben és 2007-ben lezajlott 
utolsó két bővítési hullám óta kitüntetett figyelem övezi. Az új évezredben túlságon 
nagyra nőtt és túlságosan heterogénné vált 27 tagú Európai Unió más utat nem 
választhat magának, csak a differenciált integrációt. A differenciálás eszközt jelent-
het az EU-tagállamok között fennálló heterogenitások menedzselésére azzal, hogy 
lehetőséget biztosít az eltérő mértékben integrálódott országok együttműködésére, 
figyelembe véve különböző gazdasági és politikai jellemzőiket is. Ennek révén egyfe-
lől legyőzhető lehet a patthelyzet az integrációs folyamatban – ezt támasztják alá az 
euroövezeti válság a kötet több tanulmányában is részletesen tárgyalt folyamatai –, 
ugyanakkor a differenciált integráció egyúttal akár dezintegrációs, illetve felbomlási 
trendek kiváltásához is vezethet. 

Palánkai Tibor tanulmányában (27–50. o.) mélyrehatóan vizsgálja az integráció és 
kohézió közötti relációt az Európai Unióban, kitérve a globális egyenlőtlenségek 
jelenségére is. Az egyenlőtlenségi olló újabb szétnyílása, az „egyenlőtlenségi fordu-
lat” jelentős részben a globalizációval, a jelenlegi globális integrációs tendenciákkal 
függ össze. Palánkai kiemeli, hogy a globalizációval járó egyenlőtlenségek kezelése 
elengedhetetlen ahhoz, hogy az EU szociális és gazdasági rendszerének hosszú távú 
fenntarthatósága biztosított legyen. A kohéziós politikák hatékonysága azonban 
továbbra is bizonytalan, hiszen az EU eddig nem tudott érdemben reagálni azokra 
az egyenlőtlenségekre, melyek az kohéziós vagy szolidaritási válsághoz vezettek.

Koller Boglárka: Többsebességes vagy menüválasztásos jövő? A differenciált in-
tegráció elméleti és gyakorlati kérdései az Európai Unióban című tanulmányában 
kiemeli, hogy a Lisszaboni Szerződés mérföldkövet jelent a differenciált integráció 
kodifikációjában, hiszen egyértelműen meghatározta az együttműködés feltétel-
rendszerét, a kezdeményezés, valamint a végrehajtás módját is, az Európai Unió 
jövője szempontjából pedig alapvető kérdés, hogy a differenciált integráció mely 
típusai valósulnak meg: az integráció inkább többsebességes, de mindenki számára 
nyitott közösséggé, vagy a különböző együttműködések à la carte módon, egyénileg 
választható halmazává alakul.

Halmai Péter: Differenciált integráció: gazdasági integrációs modellek című átfogó 
tanulmányában (67–142. o.) kiemeli: a differenciált integráció nem alternatívája 
az egyre szorosabb integrációnak, hanem arra a magintegráció mélyülése, mint fő 
irányzat mellett kiegészítő módszerként érdemes tekinteni. Halmai felteszi a kérdést, 
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hogy a differenciált integráció az európai integráció szükségszerű strukturális attribú-
tumaként jött-e létre, illetőleg e folyamat a mag-Európa megerősödéséhez vagy az 
Európai Unió atomizálásához vezet. A differenciált integráció az integráció pragma-
tikus stratégiája alkalmazását segítő módszerként szolgál. Ennek értéke különösen 
krízis idején válik jelentőssé. E tekintetben a differenciált integráció az integrációs 
menedzsment hatékony eszközét képviselte. A grexit vagy brexit esetében (utóbbi-
ról ld. részletesen Halmai 2020b) mindez újraértékelendő, hiszen a differenciálás e 
legutóbbi formái egyértelműen dezintegrációs irányzatot képeznének. 

Az Európai Unió a differenciált integráció rendszere. Ez a centralizációs szintek 
változatai (vertikális differenciálódás) és a  territoriális kiterjedés (horizontális 
differenciálódás) változatai tekintetében egyaránt érvényes a különféle szakpoli-
tikai területeken. A differenciálódás ugyanis a mélyülés és a szélesedés velejárója. 
Az EU erejének, politikáinak és tagságának bővülésével növekedett és szilárdult 
meg. A differenciált integráció modellje a kölcsönös függőség és a politizáció (át-
politizáltság) kölcsönhatásában értelmezhető. A tagállamok közötti differenciálódás 
(belső differenciálódás) a magas fokú kölcsönös függés és átpolitizálódás (politizá-
ció) feltételeiből következő szupranacionális integráció következménye. Ugyanakkor 
a külső differenciálódás (kívülálló államok szelektív politikai integrációja) magasan 
egymástól függő, ám csak csekély mértékben átpolitizált politikai területek esetében 
fordul elő. Halmai a problémák lehetséges megoldásaként rámutat a Gazdasági és 
Monetáris Unió átfogó reformjának, a teljes gazdasági unió kiépítésének (Halmai 
2020a; 2021; 2022;2024) esélyére, amelynek előfeltétele a hatáskörök újraszabá-
lyozása, valamint szükség esetén további szuverenitástranszfer. Ám a tagállamok 
minderről jelenleg eltérően vélekednek.

Benczes István: Maastrichti kompromisszum: vele, vagy nélküle? című tanulmánya 
(143–166. o.) a fiskális szabályok szigorítását, valamint a fiskális unió lehetőségeit 
helyezi a középpontba. Egyértelműen megjelent ugyan a gazdasági kormányzás 
reformjának többszintű igénye, sőt konkrét ötletek és javaslatok is napvilágot lát-
tak 2010 után, mégis Európa vezetői a jogi szabályok erősítése mellett tették le 
a voksukat. A szerző a tanulmányban egyetért a jelenleg is tapasztalható lendület 
jelentőségével, ám kritikusan szemléli a fiskális unió megteremtésének folyamatát. 
Benczes összefoglaló jelleggel aláhúzza, hogy a maastrichti kompromisszum meg-
haladása ugyan távlati cél lehet, de ennek teljesülése rövid távon nem valószínű.

A bankunió és a költségvetési unió szintén kiemelt szerepet kap a könyvben. Csaba 
László tanulmányában (167–182. o.) részletesen elemzi, hogy a Költségvetési és 
Bankunió (KBU) működési tapasztalatai és a várható kiegészítő intézkedések men�-
nyiben jelentenek új szakaszt az európai integráció fejlődésében. A KBU hozzájárul 
a kialakult válságok gyorsabb kezeléséhez, azonban a részt nem vevő tagállamok 
pénzügyi sérülékenysége veszélyt jelenthet. Az egységes piac és egységes szabá-
lyozás megőrzendő akkor is, ha a nyílt együttműködési módszer alkalmat ad arra, 
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hogy változó geometriában társuljanak a tagok. Ugyanakkor a költségvetési unió 
létrehozása komoly reformokat vetít előre, amelyek végrehajtásához mindenekelőtt 
a tagállamok közötti gazdasági különbségek mérséklésére van szükség. A különböző 
tagállamok számára az unióba történő teljes integráció nélkülözhetetlen ahhoz, 
hogy a KBU valódi stabilitást biztosítson.

Kutasi Gábor: Külső egyensúlytalanság az euroövezetben. Megoldás-e a többszintű 
kormányzás? című tanulmányában említett többszintű kormányzás („multi-level 
governance”) -elméletek többszintű politikai közösség, valamint horizontális és 
vertikális irányban is többszintű kormányzási struktúrák együttes létezését felté-
telezik. Az euroövezet adósságválsága az egységes piac strukturális problémáját 
hozta felszínre. Ennek lényege, hogy az euroövezeten belüli folyó fizetési mérleg 
egyensúlytalanságai az övezeten belüli versenyképességi különbségeken alapulnak. 
Ezen eltérések alapvetően az egységes valutára és a tagállamok fejlettségi hetero- 
genitására vezethetők vissza, amelyeket szintén kezelni szükséges.

Győrffy Dóra: Erkölcsi kockázat és szolidaritás a GMU-ban: a görög válság tanulságai 
című tanulmánya a „mentőcsomaghoz” kapcsolódó erkölcsi kockázat témakörét 
tárgyalja. Egyfelől a kimentés a befektetőket felelőtlen hitelezésre ösztönözheti, 
másrészről viszont – a szolidaritás elvére figyelemmel, – ha valamely tagállam bajba 
kerül, akkor az adott ország megsegítése az Unió egészének érdeke és felelőssége. 
E dilemma egyértelműen kiéleződött az európai pénzügyi válság legnagyobb vesz-
tese, Görögország esetében. A mentőcsomagok által kikényszerített költségvetési 
megszorítások mértéke példátlan az OECD-országok elmúlt fél évszázadában. E ha-
talmas áldozatok azt szolgálták, hogy Görögország továbbra is az euroövezet tagja 
maradjon. A tanulmány részletesen ismereti az e mögött húzódó érveket. A görög 
gazdaság szerkezetének, valamint az adósság összetételének elemzésén keresztül 
mutat rá arra: az ország kilépése az euroövezetből nem oldana meg semmilyen 
problémát a görög gazdasággal kapcsolatosan, ám hatalmas költségei lennének 
mind a görög lakosságnak, mind pedig az euroövezet többi tagállamának. 

Kecskés László: A jogharmonizáció integráló erejének gyengülése című tanulmá-
nyában bemutatja, hogy az Európai Közösségek jogi működésének az 1958. évi 
kezdetétől számítva a jogharmonizációs tevékenységnek milyen integrációt erősítő 
szerepe volt, majd az EU gazdasági és politikai integrációs folyamatainak fejlesztésé-
re gyakorolt hatását elemzi. Király Miklós: A nemzetközi magánjog kodifikálásának 
útjai az Európai Unióban és tagállamaiban című tanulmánya pedig a nemzetközi 
magánjoghoz kapcsolódó jogegységesítést veszi górcső alá.

Várkonyi László: Intézményközi harcok az EU kereskedelempolitikai döntéshozatali, 
jogalkotási folyamataiban című tanulmányában az EU kereskedelempolitikai döntés-
hozatali és jogalkotási folyamatainak változásaira összpontosít. (A kötetben található 
másik tanulmányának címe: a Lisszaboni Szerződés: EU-s és tagállami beruházási 
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hatáskörök.) A közös kereskedelempolitika az Európai Gazdasági Közösség létrejötte 
és a Lisszaboni Szerződés életbelépése közötti időszakban alapvetően két szereplő, 
az Európai Bizottság és a tagállamok képviselőiből álló Tanács közötti párbeszéd 
eredményeként alakult. Az érintettek diskurzusainak témakörét képezte a kereske-
delempolitika tárgyának pontos meghatározása, valamint az, hogy hol hozhatnak 
a  tagállamok nemzeti szabályokat vagy folytathatnak nemzetközi tárgyalásokat. 
Vitatták továbbá, mennyiben lehetnek közvetlenül is aktív résztvevői két- vagy több-
oldalú tárgyalásoknak, illetve részes felei a nemzetközi szerződéseknek. A Lisszaboni 
Szerződés azonban alapjaiban módosította a kereskedelempolitika korábbi gyakor-
latát. Az EU hatáskörének változása miatt fokozódott a Bizottság és a Tanács közötti 
feszültség, az Európai Parlament meghatározó szereplővé válása pedig az új alapokra 
helyezte az együttműködést. Ám az egyensúly keresése továbbra is folyamatban van. 

Hetényi Géza a Többsebességes Európa – magyar érdekek a GMU mélyítése során c. 
munkájában kiemeli, hogy a többsebességes európai integráció legkézzelfoghatóbb 
megjelenése a GMU. Habár a GMU-nak minden uniós tagállam részese, a közös 
fizetőeszközt, az eurót tizenkilenc1 tagország használja, a fennmaradó nyolcnak2 
pedig törekednie kell a közös valuta bevezetésére. A GMU eddigi fejlődési íve, illetve 
a további mélyítés iránya alapján egyre nagyobb mértékű különbség figyelhető meg 
az euroövezeten belüli és kívüli tagállamok között, megvalósítva ezzel a kétsebes-
séges integrációt. A periférián található tagállamok nem tudnak élni a különböző 
együttműködési lehetőségekkel, ami akadályozhatja az érdekérvényesítésüket, fő-
ként, ha ezen országok száma tovább csökken. Következésképpen a folyamatosan 
növekvő különbség miatt az idő előrehaladtával egyre nagyobb kihívást jelent az 
euro tényleges bevezetésének megvalósítása.

A könyv fő következtetése: az EU jövőbeli fejlődését alapjaiban befolyásolja a tagál-
lamok közötti gazdasági és politikai egyenlőtlenségek kezelése, valamint a mélyebb 
integráció kialakítása. A differenciált integráció, a különféle kormányzási modellek 
alkalmazása elősegítheti a jövőbeli kihívások megfelelő kezelését amellett, hogy az 
EU stabilitását is előmozdíthatja. 

Az erősségei között szükséges kiemelni azt is, hogy a szerzők a válaszadás során 
komplex gazdasági megközelítést alkalmaznak úgy, hogy nem csak elméleti, hanem 
gyakorlati szempontok érvényesülésére is törekedtek. Ez különösen tetten érhető 
a differenciált integráció különböző formáinak és EU-ra gyakorolt hatásainak vizs-
gálata során.

1 �Ma már az eurót húsz tagállam használja. 
2 �Ma már csak hétnek.
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Összességében a Tagállami integrációs modellek című mű mély, magas színvonalú 
elemzéseket és megalapozott következtetéseket tartalmaz az EU gazdasági és po-
litikai integrációjáról. 

A könyv elsősorban közgazdászok, politológusok és jogászok figyelmébe ajánlható, 
akik az EU integrációs folyamatait kívánják mélyebb, szakértői, tudományos szinten 
megérteni. A mű jól felhasználható az EU jövőjével és a gazdasági kormányzás fej-
lődésével kapcsolatos kérdések iránt érdeklődő széles közönség számára is. 
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Beszámoló a 15. Pénzügyi piacok likviditása 
konferenciáról*

Huszár Zsuzsa Réka  – Lehotzky Soma Csaba  – Burentegsh Dorjjugder  –  
Jinlong Li  

1. Az AFML konferencia megnyitója

A 15. Éves pénzügyi piacok likviditása konferenciát (Annual Financial Market 
Liquidity, AFML) 2024. november 14–15-én rendezték meg a Budapesti Corvinus 
Egyetem (BCE) új, budai épületében. Ez a nagy érdeklődéssel várt esemény neves 
kutatók, elméleti és gyakorlati szakemberek számára biztosított fórumot a pénzügyi 
piacok likviditásának és változó dinamikájának feltárására, az innovatív ötletek meg-
osztására és az együttműködésen alapuló megoldások kidolgozására. A hagyomá-
nyokhoz híven a konferenciát vezető magyar tudományos és kutatóintézetek szer-
vezték: a Budapesti Corvinus Egyetem Pénzügy Intézete, a HUN-REN Közgazdaság- és 
Regionális Tudományi Kutatóközpont Játékelméleti Kutatócsoportja, valamint az 
Eötvös Loránd Tudományegyetem Gazdaságtudományi Kara. A magyar szervezők 
mellett az ESSEC Business School is részt vett társszervezőként a CY Initiative of 
Excellence program keretében. 

A kétnapos program során neves ausztrál, kanadai és európai egyetemek profes�-
szorai tartottak plenáris előadásokat, panelbeszélgetéseket, kutatási prezentáció-
kat és tanulmányötlet (paper pitching) szekciókat. A résztvevők a pénzügyi piacok 
szerkezetével, kockázatkezeléssel, valamint a technológia és a likviditás érintkezési 
pontjával kapcsolatos témákat vitattak meg. A pénzügyi likviditás mellett a fenntart-
hatósági kutatások témája is hangsúlyosan megjelent. A konferencia fő támogatói 
a KELER CCP és a Morgan Stanley voltak, ezzel is hangsúlyozva az akadémiai kutatás 
és a gyakorlati pénzügyi szektor közötti együttműködés fontosságát.

* �A jelen kiadványban megjelenő írások a szerzők nézeteit tartalmazzák, ami nem feltétlenül egyezik a Magyar 
Nemzeti Bank hivatalos álláspontjával.
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A konferenciát Bruno van Pottelsberghe professzor, a BCE rektora nyitotta meg, 
kiemelve a magas színvonalú kutatási programok, például az AFML szerepét az 
ötletcsere, valamint a tartós kutatói kapcsolatok kialakításában, amelyek elősegí-
tik a közép- és kelet-európai kutatási teljesítmény növelését. A megnyitó után két 
plenáris előadással kezdődött a szakmai program: Huszár Zsuzsa Réka, a BCE egye-
temi docense mutatta be az első főelőadót, Renée B. Adams professzort (Oxford 
University).

2. Az AFML konferencia első napja – első és második plenáris előadás, 
délelőtti szekciók

Adams professzor előadása, „Hogyan mentsük meg a világot? (How to Save the 
World)” címmel a nők szerepét vizsgálta a részvényesek és a társadalomban érintett 
összes fél vitájában, vállalatirányítási és menedzsment fenntarthatósági szempon-
tok szerint. Az előadás élénk interakciót váltott ki, tükrözve a téma iránti általános 
érdeklődést, valamint a részvényesi értékmaximalizálás és a társadalomban érintet-
tek (stakeholderek) értékmaximalizálása közötti feszültség mélyebb megértésének 
igényét.

Az előadás átfogó képet adott Adams kutatási programjáról, amely a vállalatirá-
nyítással kapcsolatos témákat vizsgálta, mint amilyen az igazgatóság összetétele, 
bankirányítás, csoportos döntéshozatal, a központi bankok irányítása és a nemek 
közötti diverzitás az igazgatótanácsokban és rajtuk kívül is (lásd Adams és Lowry 
2022). Kiemelte a fenntarthatósággal kapcsolatos attitűdök és elkötelezettség ak-
tuális trendjeit. A bemutatott tanulmány az oxfordi MBA-hallgatók körében végzett 
tantermi kísérleteken alapult, amelyek a részvényesekhez és az érdekelt felek ér-
tékmaximalizálásához való hozzáállásukat tesztelték.

A kísérlet célja a „shareholderism” mértékének vizsgálata volt, vagyis annak, hogy 
a résztvevők mennyire helyezik előtérbe a részvényesek érdekeit a többi érintett 
– például az alkalmazottak, a  közösség, a  hitelezők, a  társadalom – érdekeivel 
szemben. Az eredmények azt mutatták, hogy az MBA-hallgatók átlagosan valami-
vel alacsonyabb shareholderism-szintet mutattak, mint a vállalati igazgatók, bár 
a különbség statisztikailag és gazdaságilag nem volt szignifikáns (igazgatók: 3,4; 
MBA-hallgatók: 3,32 az 1–5-ös skálán). Érdekesség, hogy a nő MBA-hallgatók inkább 
részvényes-pártiak voltak, mint férfi társaik, megkérdőjelezve azt a narratívát, hogy 
a nők eleve érintett (stakeholder)-orientáltabbak lennének.

Az elemzés továbbá rámutatott, hogy az MBA-hallgatók attitűdjeit a személyes ér-
tékrendjük is befolyásolta. A kutatás Schwartz értékelméletét alkalmazta, amely tíz 
értéktípust azonosít, köztük az univerzalizmust, amely az emberek és a természet 
jólétének megértését, elfogadását és védelmét hangsúlyozza. Az eredmények szerint 
a magasabb univerzalizmus pontszámmal rendelkező hallgatók kevésbé hajlamosak 
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a részvényesi érdekeket előnyben részesíteni, összhangban a vállalati döntéshoza-
talban a személyes értékek szerepét hangsúlyozó szakirodalommal.

A kísérlet kiemelte a kulturális és intézményi környezet jelentőségét is a részvényesi 
és érintetti (stakeholder) értékmaximalizálás attitűdjének formálásában. Az MBA-
hallgatók válaszait különböző országok igazgatóinak eredményeivel vetették ös�-
sze, jelentős eltéréseket mutatva a kulturális és jogi környezettől függően. Ez is azt 
támasztja alá, hogy az eredmények általánosítása összetett probléma, és szükség 
van a vállalatirányítási gyakorlatok személyes és kontextuális tényezőinek árnyalt 
értelmezésére.

Az előadás kérdés-válasz szekcióval zárult, majd bemutatták a második előadót, 
Robert Faff professzort, aki a  közelmúltban kutatóprofesszorként csatlakozott 
a Budapesti Corvinus Egyetemhez. Előadása a felelős pénzügyi kutatás előmozdí-
tását célzó előregisztrációs kezdeményezésről szólt, különös tekintettel a Pacific-
Basin Finance Journal (PBFJ) szerkesztőségének tevékenységére. Faff hangsúlyozta 
a tudományos kutatás három alappillérét: a hitelességet, a relevanciát és a függet-
lenséget. A hitelesség megbízható és szigorú módszertan alkalmazásával érhető 
el, a relevancia a valós problémák felvetésére utal, míg a függetlenség biztosítja az 
elfogulatlanságot és a konfliktusok elkerülését.

Faff kiemelte a nyílt tudományos vizsgálódás fontosságát, amely a kutatási és szak-
irodalmi áttekintés során változatos témákat ölel fel, ezzel is elősegítve a módszerta-
ni szigor és a gyakorlati kihívások nehézségeinek együttes kezelését. Felhívta a figyel-
met a tudományos integritás kortárs kihívásaira, különösen a reprodukálhatósági 
válságra, amelyet a brit parlament alsóházának 2023-as jelentése is alátámasztott: 
a tudományos publikációk többsége nem reprodukálható. Pedig a reprodukálha-
tóság alapvető a megbízható tudás előállításához, azonban emellett is fennállnak 
további problémák, mint például a nulleredményekkel szembeni publikációs torzítás 
és a kutatási pazarlás. A jelentés néhány kulcsfontosságú ajánlását is kiemelte, mint 
például az adatok nyílt hozzáférésének fontosságát. Ez alapján a kutatásban felhasz-
nált adatok: könnyen megtalálhatók, hozzáférhetők, interoperábilisak és újrafel-
használhatók (FAIR alapelvek). Faff professzor megjegyezte, hogy a PBFJ folyóiratnál 
bevezetett előregisztrációs kutatási kezdeményezés éppen ezeket a problémákat 
kívánja kezelni az átláthatóság növelésével és a kutatási torzítások csökkentésével.

Az előregisztráció a kutatási protokollok és elemzési tervek nyilvános regisztrálá-
sát jelenti az adatgyűjtés vagy -elemzés megkezdése előtt. Faff mindennek három 
fő előnyét vázolta fel: növeli az átláthatóságot egy világos kutatási terv biztosí-
tásával, csökkenti az adatbányászat és az adatelemzési manipuláció, trükközés 
(p-hacking) kockázatát az előre meghatározott elemzések révén, valamint lehe-
tővé teszi a tanulmányok pontosabb replikációját más kutatók számára. Nosek és 
Lakens (2014) tanulmányára támaszkodva elmagyarázta, hogyan erősíti meg az 
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előregisztráció a tudományos előrehaladást, különösen a p-hacking problémáját 
kezelve. Megjegyezte, hogy ez a váltás a statisztikai szignifikancia előtérbe helyezé-
sétől a módszertani megalapozottság felé segíti a nulleredmények publikálását is, 
ezáltal gazdagítva a tudományos megértést és csökkentve a publikációs torzítást. 
Előadása zárásaként Robert Faff amellett érvelt, hogy ez a keretrendszer ösztönözhe-
ti a kutatókat arra, hogy merész és kockázatos kérdésekkel foglalkozzanak, amelyek 
szilárd elméleti alapokon nyugszanak, és valós problémákat vizsgálnak.

A két témafelvető plenáris előadást követően három párhuzamos szekcióban folyta-
tódott a program hosszabb és rövidebb prezentációkkal. Az „Árucikkek és derivatív 
értékpapírok” szekciót Ormos Mihály professzor (ELTE) vezette, míg az „Elmélet” 
szekciót Bíró Péter professzor (BCE), a villámprezentációk (Flash talks) szekciót pe-
dig Robert Faff moderálta. Ez utóbbi rövid előadásokat felvonultató szekció volt, 
melyben doktoranduszok és fiatal kutatók mutatták be ötleteiket, hogy visszajel-
zést kapjanak neves szerkesztőktől. A villámprezentációk a délutáni szekcióban is 
folytatódtak.

Az első két párhuzamos szekciót úgy strukturálták, hogy három vagy négy 30 perces 
előadást foglaljon magában, esetenként szakértői hozzászólókkal, ahol az előadók ki-
fejezetten formális visszajelzést kértek. Ez a strukturált megközelítés javítja a jövőbeli 
publikációk minőségét, és elősegíti a tartalmas tudományos párbeszédet a résztve-
vők között. A délelőtti szekciók átfogó platformot biztosítottak a kutatók számára, 
hogy bemutassák eredményeiket és értékes szakmai visszajelzéseket kapjanak.

A harmadik interaktív szekcióban délelőtt nyolc előadó kapott 15–15 percet, hogy 
röviden bemutassa munkáját, amit kérdések és válaszok követtek. Az előadók el-
sősorban a BCE-n doktori tanulmányaikat folytató hallgatók és a régióból érkező 
kutatók voltak. Az egyik külföldi prezentáló Rafal Sieradzki docens volt a Krakkói 
Közgazdasági Egyetemről, aki jelenleg vendégkutató a New York-i Egyetem (NYU) 
Stern School of Business intézményében. Előadásában röviden összefoglalta 
„Az implikált és realizált volatilitáson alapuló rendszerkockázati indikátor” (Sakowski 
et al. 2023) című tanulmányát.

3. Az AFML konferencia első napja – délutáni szekciók, harmadik és 
negyedik plenáris előadás

A második blokk három párhuzamos szekcióból állt. A két 30-perces előadásos 
szekciót – az „Eszközárak, makroökonómia és greenwashing”, valamint a „Bankok és 
hitelezés” – Lublóy Ágnes professzor (rigai Stockholm School of Economics), illetve 
Telegdy Álmos professzor (BCE) vezette. A délutáni blokk előadásai a rövid távú 
hozamfordulatoktól, a monetáris politikán, az inflációs adóelkerülésen és a vállalati 
“greenwashing”-on át egészen az exportösztönzés hatásáig öleltek fel témákat.
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A harmadik párhuzamos szekció ismét a villámelőadásoknak adott helyet, Robert 
Faff mentorálásával. Nyolc előadónak biztosítottak 15 percet, hogy bemutassák 
kutatási témáikat. Köztük Várgedő Bálint, a BCE doktorandusza ismertette „A zöld 
vállalatok kevésbé kockázatosak: Eredmények egy preferenciális tőkekövetelmény 
programból a  feltörekvő Európában” című tanulmányát, amelyhez a  Magyar 
Nemzeti Bank egyedi regionális adatait használta fel. Az egyes prezentációk után 
Faff professzor megosztotta az észrevételeit, amit mind az előadók, mind a hallga-
tóság elismeréssel fogadott. A délutáni párhuzamos szekciókat egy kávészünet után 
a konferencia harmadik plenáris előadása követte.

A délután folyamán a  harmadik nagyelőadást Rose Liao professzor (Rutgers 
University, USA) tartotta. Liao professzor egy folyamatban lévő kutatását mutatta be 
„Munkajogi szabályozás és felelős beszerzés” témában (Hu et al. 2024). Az empirikus 
kutatás fő kérdései arra irányultak, hogy a munkajogi szabályozás miként befolyá-
solja az amerikai vállalatok importdöntéseit és az ellátási lánc menedzsmentjét.

Liao professzor és szerzőtársai 18 millió szállítmányozási adatot elemezve megál-
lapították, hogy az amerikai vállalatok 6 százalékkal többet importáltak azokból az 
országokból, amelyek kötelező munkaerőpiaci szabályozással (mandatory workforce 
policy, MWP) javították a munkakörülményeket, különösen új beszállítók esetén. 
MWP-nek azt a szabályozást tekintették, amely kifejezetten a munkavállalók jó-
létének növelését célozza, ezt a szerzők az amerikai munkajog és munkavállalói 
védelem iránymutatásai alapján határozták meg. Az MWP bevezetések globális 
adatainak manuális gyűjtése a Carrots & Sticks adatbázisból történt, amely nyilvá-
nosan elérhető forrásként országos szintű ESG-politikákról szolgáltat információkat 
világszerte. A kutatás egyik fő eredménye, hogy az amerikai cégek – a magasabb 
működési költségek ellenére is – növelték importjukat azokból a beszállító országok-
ból, ahol pozitív változások történtek a munkajogi szabályozásban. Liao professzor 
hangsúlyozta, hogy ezek a vállalatok kedvezőbb értékeléseket (például szociális vagy 
ellátási lánc minősítéseket) kaphatnak a munkavállalói feltételek tekintetében, ha 
olyan országokból importálnak többet, amelyek javítottak a munkavállalói jóléten, 
még akkor is, ha ez magasabb költségekkel jár. Elmondta, hogy a kutatás egyik 
fő kérdése az volt, érdemes-e országoknak munkajogi törvényeket bevezetniük. 
Megállapították, hogy a feltörekvő piacokon, exportorientált országokban, illetve 
alacsonyabb képzettségű munkaerőt alkalmazó országokban az MWP bevezetése 
jelentős mértékben növeli az amerikai importot.

Ez volt az első empirikus vizsgálat, amely 2007 és 2019 között hajózási szintű import- 
adatokat használt annak feltárására, hogy az amerikai vállalatok miként igazítják 
globális ellátási láncaikat a munkaerőpiaci szabályozás változásaihoz. A tanulmány 
kiemelte a témakör szakpolitikai jelentőségét: az amerikai cégek importja jelentősen 
nőtt azokból az országokból, ahol pozitív változások történtek a munkajogban. Ez 
a hatás különösen erős volt, ha a vállalatok demokrata többségű, fejlett államokban 
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(blue states, azaz ahol a szenátusi és képviselőházi demokrata delegációk súlyozott 
átlaga meghaladja az 50 százalékot) működtek, illetve olyan iparágakban, amelyek-
ben nagy a humántőke-intenzitás és a munkavállalói mobilitás. Összességében, 
a kutatók eredményei alapján a fenntarthatósági és emberi jogi szempontok jelentős 
szerepet játszanak az amerikai vállalatok ellátási láncokra vonatkozó döntéseiben. 
Emellett azt is kimutatták, hogy egy beszállító ország MWP-bevezetését követően 
az érintett cégek munkavállalói jóléti értékelései javultak.

A konferencia első napjának délutáni plenáris szekciójában online tartott előadást 
Thomas J. Walker professzor (Concordia University, Kanada). Az előadó David Ung 
és Moein Karami társszerzőkkel közösen jegyzett, „A helyi önkormányzatok és te-
lepülések felkészültsége a természeti katasztrófákra” című kutatását mutatta be. 
Walker professzor először áttekintést adott a kanadai természeti katasztrófákról, 
ismertette a leggyakoribb típusokat (például hóviharok, árvizek, viharok, erdőtüzek) 
és a károk mértékét. Kiemelte, hogy Kanada minden jelentősebb katasztrófatípusnak 
ki van téve, utalva a Public Safety Canada (2024) jelentésére, és bemutatta, hogy 
a felkészültség szintje tartományonként jelentősen eltér.

A korábbi kutatások áttekintése során Walker rámutatott, hogy a vizsgálatok több-
sége egy-egy helyi térségre vagy egyes katasztrófatípusokra és költségeikre kon-
centrál. A bemutatott kutatás célja éppen a korlátozott országos lefedettség pótlása 
volt: a kanadai tartományok és önkormányzatok felkészültségének értékelése, az 
egyes régiók kitettségének vizsgálata különféle természeti katasztrófákkal szemben, 
valamint a döntéshozók és a katasztrófavédelmi dolgozók készenlétének felméré-
se a kockázatok mérséklésére. A kiinduló hipotézis az volt, hogy azok a térségek, 
amelyek nagyobb mértékben vannak kitéve természeti katasztrófáknak, magasabb 
szintű felkészültséggel rendelkeznek.

Az adatgyűjtés során Thomas Walker professzor és kutatócsoportja a Canadian 
Disaster Database (CDD) és az Emergency Events Database (EM-DAT) adatbázi-
sokra támaszkodott. Kiemelte, hogy ezeknek az adatbázisoknak a lefedettségével 
kapcsolatban is vannak kihívások, és hangsúlyozta, hogy lényegesen hasznosabbak 
lennének, ha jobb lefedettséggel rendelkeznének. Mivel a kiadások mérése ne-
hézségekbe ütközött, kvalitatív értékelési módszert javasoltak: azt vizsgálták, hogy 
az adott tartománynak van-e elkülönített költségvetése, meghatározott ütemterve 
vagy bármilyen cselekvési terve katasztrófák esetére, illetve hogy a tartományok 
felkészítik-e a lakosságot oktatással vagy bevonnak-e tanácsadókat a felkészültség 
értékelésére. Ezt követően pontszámokat határoztak meg, figyelembe véve a költ-
ségvetésben szereplő cselekvési tervek, kezdeményezések, ütemtervek és oktatási 
programok súlyát.

Az eredmények alapján az egyes önkormányzatok és tartományok jelentős eltérése-
ket mutattak a felkészültség tekintetében. Olyan városok, mint Vancouver, Ottawa és 
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Montreál magas felkészültségi pontszámot értek el tartományi szinten, míg Prince 
Edward Island viszonylag alacsony értékelést kapott. Összességében a kutatás azt 
mutatta, hogy a természeti katasztrófáknak jobban kitett tartományok általában 
felkészültebbek, ugyanakkor néhány, jelentős katasztrófakockázatnak kitett régióban 
is tapasztaltak hiányosságokat.

Walker kitért arra is, hogy a pénzügyi piacok reakcióinak értékelése katasztrófák 
esetén – különösen a tartományi kötvényhozam-felárak tekintetében – számos kihí-
vást rejt. Bizonyos katasztrófatípusok esetében ugyanis nehéz eseményelemzéseket 
végezni, és rámutatott arra is, hogy a katasztrófák hatása nem mindig tükröződik 
egységesen a tartományi vagy szövetségi kötvényhozamokban. Az előadást inter-
aktív kérdés-válasz szekció zárta, amely során a hallgatóság visszajelzéseket adott 
és további kérdéseket tett fel a kutatás kapcsán.

A konferencia első napja tartalmas vitákkal és gondolatébresztő előadásokkal szilárd 
alapot teremtett a második nap programjaihoz.

4. Az AFML konferencia második napja – párhuzamos szekciók, ötödik 
és hatodik plenáris előadás

A konferencia második napja Albert J. Menkveld professzor (Vrije Universiteit 
Amsterdam, Hollandia) plenáris előadásával indult, aki a „Szórás-árazás egy likvi-
dálási áron történő értékesítés modellben (Pricing Variance in a Model with Fire 
Sales)” (Menkveld 2024) című kutatását mutatta be. Előadása elején Menkveld rövi-
den ismertette korábbi, a szakmában nagy visszhangot kiváltó „Nonstandard Errors” 
témájú munkáját. Ezt követően rátért kutatása motivációjára, különös tekintettel 
arra, hogy a másodrendű momentum (szórás) árazása miért és hogyan releváns. 
Több gondolatébresztő kérdést vetett fel: Vajon a nem kereskedett kockázat ké-
pes-e pozitív volatilitási kockázati prémiumot (VRP) generálni? Mekkora lehet ennek 
a prémiumnak a mértéke? Képes-e a nem kereskedett kockázat magyarázatot adni 
a piaci összeomlások mintázataira? E kérdések megválaszolására egy Grossman–
Stiglitz-típusú modellt javasolt. Ez a modell azt implikálja, hogy a volatilitási kockázati 
prémium nem negatív. Másrészt a modell viszonylag egyszerű analitikus kifejezést 
ad a VRP-re. Harmadrészt magyarázatot ad arra is, hogy a VRP miért csökken lassan 
a válságokat követő hónapokban.

A modell további két empirikus tényt is képes generálni, amelyek válság utáni idő-
szakokban tapasztalhatók, alacsonyabb likviditás melletti magasabb forgalom el-
lentmondásos mintázatához kapcsolódnak. Ezeket a megfigyeléseket a SPY és egy, 
az S&P 500 indexet követő, aktívan kereskedett ETF napon belüli forgalmi adatai 
alapján mutatta be. A modell három szakaszból áll: az elsőben minden szerep-
lő homogén, és variancia swapokat vásárolhat vagy adhat el; a második szakasz-
ban néhány szereplőt nem kereskedett kockázati („endowment”) sokk ér, és ők 
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a kockázatos eszköz kereskedésével fedezhetnek; a többi szereplő endogén módon 
likviditásszolgáltatóvá válik. Az utolsó periódusban realizálódnak a kifizetések és 
a szereplők elfogyasztják nyereségüket. A modell kulcseredménye, hogy a variancia 
swapok mérséklik a nem kereskedett kockázati sokkokból eredő hasznosságveszte-
séget. Egyensúlyban az implikált szórás meghaladja a várható realizált szórást, mivel 
a sokkot elszenvedők haszna meghaladja a többiek költségét. A modell egyensúlya 
az eszközhozamokra, a piaci likviditásra és a variancia swapokra vonatkozóan vi-
szonylag egyszerű, zárt alakú kifejezéseket ad.

Menkveld 1993 és 2022 közötti hosszú idősoros, valós piaci adatok alapján kimu-
tatta, hogy az átlagos volatilitási kockázati prémium pozitív volt, és az amerikai 
részvényindex-származékos ügyletek forgalma a válságokat követő hónapokban 
megemelkedett. Ráadásul ez a magasabb forgalom nagyobb költségek mellett va-
lósult meg, mivel a piac a válság utáni időszakban kevésbé volt likvid. Az empirikus 
eredményeket egy olyan modell magyarázza, amelyben a szereplőket likvidálási áron 
történő értékesítés (fire-sale) kockázata éri. Ezek a megállapítások új nézőpontot 
kínálnak a volatilitásindex (VIX) dinamikájának értelmezéséhez: a szabályozóknak 
érdemes fokozottan figyelniük, amikor a VIX szintje szokatlanul magas a valós piaci 
volatilitáshoz képest, mivel ez a likvidálási áron történő értékesítés kockázatának 
növekedésével jár együtt. A jövőbeli kutatásoknak célszerű lenne olyan szakpolitikai 
eszközöket azonosítani, amelyek mérsékelhetik ezeket a válság utáni mintázatokat. 
Ha a szabályozás révén a kevés érintett szereplő likvidálási kényszere csökken, a pi-
acok gyorsabban regenerálódhatnak egy válság után. Hogy léteznek-e ilyen szak-
politikák, illetve jóléti szempontból mennyire kívánatosak, az további kutatások 
tárgyát képezi.

A plenáris szekció Jonathan A. Batten professzor (RMIT University, Ausztrália) on-
line előadásával folytatódott. Előadásának alapját a „Devizaportfólió-kezelés árfo-
lyam-bizonytalanság mellett (Currency Portfolio Management under Exchange Rate 
Uncertainty)” című tanulmány képezte. Batten és szerzőtársai empirikus kutatása 
az amerikai dollár nemzetközi pénzügyi szerepének jelentőségére fókuszált. Bár 
az Egyesült Államok, Kína és az Európai Unió gazdaságai egyenként a globális GDP 
mintegy negyedét adják, az amerikai dollár továbbra is megőrzi vezető pozícióját 
a nemzetközi pénzügyi piacokon. A kutatás fő célja annak megértése volt, hogy 
miért ilyen meghatározó az amerikai dollár a devizapiacon.

A tanulmány a nem pénzügyi vállalatok globális eszköz- és forrásportfólióinak de-
vizaválasztási preferenciáit elemezte. A multinacionális vállalatok például többfé-
le deviza kockázatának vannak kitéve a nemzetközi finanszírozás, a többdevizás 
bevételi struktúrájuk és külföldi leányvállalataik révén. Emellett McGuire et al. 
(2024) BIS-jelentése szerint az amerikai dollár továbbra is meghatározó szerepet 
tölt be a nemzetközi kereskedelemben, az elszámolásokban, a külső adósságokban, 
a nemzetközi kötvénypiacokon és a devizatartalékokban. Ez felveti a kérdést: ha 
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az amerikai dollár ennyire domináns, miért játszanak a kisebb devizák továbbra is 
szerepet a kereskedelemben és az elszámolásban? Milyen jelentőséggel bírnak ezek 
a kisebb devizák a pénzügyi rendszerben?

A kutatás az EGARCH (1,1) módszert kombinálta a MIDAS (Mixed Data Sampling) 
technikával, hogy javítsa a devizaárfolyam-előrejelzést különböző, eltérő gyakoriságú 
adatforrások – például hírek – integrálásával. Az elemzés során a devizahozamokat 
hangulatmutatók segítségével vizsgálták. Hat devizát – GBP, EUR, CHF, JPY, CAD és 
AUD – elemeztek az amerikai dollárral szemben egy portfólióban, ahol a portfólió 
súlyait a hangulat- vagy híralapú sokkokhoz igazították. Kezdetben a szerzők ezen 
devizák napi árfolyamait vizsgálták, minden értéket amerikai dollárban kifejezve, 
majd bevonták a hangulatmutatókat is az elemzésbe. Az adatbázis tartalmazta az 
USD/GBP, USD/EUR, USD/JPY, USD/CAD, USD/AUD és USD/CHF devizapárokat, va-
lamint három hangulatindikátort a pénzügyi szektorra, a monetáris politikára és az 
amerikai dollárral kapcsolatos hírekre vonatkozóan.

A szerzők eredményei összhangban állnak a korábbi kutatásokkal, amelyek az ame-
rikai dollár dominanciáját és stabilitását mutatják a globális devizapiacon. A kuta-
tás egy egyszerű modellel indította az elemzést, hogy feltárja, miként befolyásolja 
a hangulat a vállalatok devizaválasztását. A vizsgálat feltételezte, hogy a befektető 
kezdetben egyenlő arányban osztja el vagyonát a különböző devizák között, a han-
gulat figyelembevételével és anélkül is. Különböző modellek és technológiák alkal-
mazásával Batten kiemelte a kisebb devizák jelentős szerepét, miközben a korábbi 
kutatási eredményekhez hasonlóan kimutatta az amerikai dollár tartós dominan-
ciáját. Előadása végén hangsúlyozta, hogy a hangulat adatok integrálása a deviza-
elemzésbe és a gyakorlati portfóliómenedzsmentbe kiemelkedő jelentőséggel bír.

Az utolsó plenáris előadást követő kávészünet után a konferencia egy újabb izgal-
mas plenáris szekcióval folytatódott, ahol meghívott előadóként szerepelt Pintér 
Gábor és Wenqian Huang (Bank for International Settlements, BIS), Simon Jurkatis 
(Bank of England, Egyesült Királyság) és Tommy Lee docens (Central European 
University, Ausztria). A szekciót Laurence Daures professzor (ESSEC Business School, 
Franciaország) vezette, és a  fókuszban az OTC-piacok stratégiai viselkedése állt, 
amelyhez egy-egy hozzászóló további szakmai szempontokat fűzött. Ezt követően 
a kétnapos konferencia párhuzamos szekciókkal zárult, amelyek a vállalati pénzügyek 
és piaci mikrostruktúra, valamint a fenntarthatóság és társadalmi innováció témakö-
reit ölelték fel, lehetőséget adva a résztvevőknek, hogy elmélyülten foglalkozzanak 
ezen részterületekkel.



185

Beszámoló a 15. Pénzügyi piacok likviditása konferenciáról

5. Záró gondolatok

A 15. AFML konferencia kétnapos, intenzív szakmai diskurzust kínált plenáris és 
szekcióülésekkel, amelyek a pénzügyi szakirodalom legaktuálisabb témáit ölelték 
fel, a repo- és devizapiacoktól kezdve az extrém időjárási események banki hitele-
zésre gyakorolt hatásáig. Hat neves előadó – Renée Adams, Robert Faff, Rose Liao, 
Thomas Walker, Albert J. Menkveld és Jonathan A. Batten – tartott plenáris előadást. 
A plenáris előadások mellett 44 villámelőadás és prezentáció hangzott el, hazai és 
nemzetközi kutatóintézetek, egyetemek képviselőitől.

A konferencia széles körű empirikus és elméleti témákat ölelt fel, egyedülálló lehe-
tőséget biztosítva a legújabb kutatási módszerek megvitatására, tapasztalatcserére 
és nemzetközi kapcsolatépítésre. Kiemelt hangsúlyt kapott a fiatal kutatók és a ta-
pasztalt szakemberek közötti hálózatépítés, elősegítve a tudományterület fejlődését.
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