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Bulgdria eurdhoz vezetd utja: A valutatanacsi
rendszer szerepe és oroksége*

Charles Enoch® — Anne-Marie Gulde

Bulgdria monetdris integrdcioja Europdval az 1997-ben létrehozott valutatandcsi
rendszer bevezetésével kezdddétt. A tanulmdny bemutatja, hogy a jegybanki finan-
szirozdsra és a pénzteremtésre vonatkozo szigoru korldtok, a vdlsdg sordn kialakult
politikai konszenzussal pdrosulva, miként dllitottdk helyre a hitelességet, segitették
a beruhdzdsok vonzdsdt, valamint tamogattdk a mélyrehato strukturdlis valtoza-
sokat és a privatizdciot. A korai sikerek ellenére Bulgdrianak a vdlsdgstabilizaciotol
a 2007-es unios csatlakozdsdig, majd a 2020-as ERM [I-h6z valo csatlakozdsdig,
illetve az euro bevezetéséig vezetd utja szokatlanul hosszu volt, amit a vdlsdg elét-
ti egyensulytalansdgok fennmaraddsdnak, a globdlis pénziigyi vdlsdgnak, majd
a vdlsdg utdni szigorodd eurdpai prudencidlis kévetelményeknek a kombindcidja
alakitott. Noha Bulgdria monetdris politikdjat a valutatandcsi rendszer létrehozdsa
ota a horgonyvaluta hatdrozza meg, az euro bevezetése tovdbbra is el6nydkkel
jar —részvétel az EKB dontéshozatalaban, alacsonyabb deviza- és orszdgkockdzat,
mélyebb pénziigyi piaci hozzdférés és csékkend tranzakcios kéltségek —, mikdzben
a fennmarado kéltségek nagyrészt dtmenetiek. A monetdris siker ugyanakkor nem
oldja meg teljes mértékben Bulgdria tdgabb intézményi és demogrdfiai kihivdsait.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E42, E52, E58, F31, F33

Kulcsszavak: hiperinflacid, valutatandacsi rendszer, stabilizacid, az euro bevezetése,
monetdris integracié
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1. Bevezetés

Az Eurdpai Unid kdzds pénzneme, az euro, az eurdpai integracié egyik meghatdrozé
eredménye. Lathatdan jelzi az intézményi és gazdasdagi konvergencia el6rehaladdsat
az union belil, és szinte teljes mértékben garantdlja az el6retekinté monetaris sta-
bilitast. Tizenot évvel ezel6tt sokan azt kérdGjelezték meg, hogy maga az euro képes
lesz-e tulélni a dél-eurdpai pénzigyi szektorokban zajlé vélsag kozepette. Ma mar
az a kérdés, hogy képes-e tartalékvalutava valni, az Egyesiilt Allamok altal az elmult
nyolcvan évben betoltott szereppel egyenrangu, vagy azt akar meghaladé modon.

Az U] unids tagallamok szamara az euro bevezetése kotelezd, amint a gazdasagi és
intézményi feltételek teljesiiinek; sokak szdmara ez fontos célkit(izés volt, amelyet
gyorsan meg is valdsitottak, mig mdsok tovabbra is vonakodnak.

Bulgaria roviddel az unios csatlakozasat kbvetben jelezte szandékat az euro miel6bbi
bevezetésére. Az Utja hosszabb volt masokénal, de 2026. janudr 1-jei csatlakoza-
sa az eurodvezet 21. tagjaként komoly eredményt jelentett az orszag szamara, és
egyben tovabbi bizonyitékot arra, hogy az euro erds vonzer6t gyakorol a gazdasagi
és politikai integraciora.! Bulgaridban 1997 6ta m(ikodik valutatanacsi rendszer,
és az orszag eurooOvezeti csatlakozdsa azt is mutatja, hogy egy jol megtervezett
valutatandcsi rendszer — az idGszakos ellenszelek ellenére is — képes megalapozni
egy orszag piacgazdasagra valé atmenetét.

ya

2. Bulgdria: a valutatanacsi rendszerhez vezeté ut

1989-ben Bulgaria megkezdte viharos atmenetét a piacgazdasagra. Az Ujonnan
piacgazdasagi alapokra helyezett gazdasdag m(ikodtetésének hatalmas kihivasai —
mikozben a sziikséges jogi, intézményi és felligyeleti keretek még nem alltak ren-
delkezésre — 6sszetett és valsagokra hajlamos indulast eredményeztek.

Az egyszintl (monobank) Bolgar Nemzeti Bank (BNB, a bolgar kézponti bank) le-
valasztasa a kereskedelmi banki tevékenységrél lehet6vé tette, hogy a jegybanki
feladatokra koncentréljon, mikézben a kereskedelmi bankszektort fé6ként tobb allami
tulajdonu bank alkotta, dént6en a BNB kordabbi fidkjai, illetve egyes allami vallalatok
finanszirozdsi intézményei.

A nehézségek azonban fokozatosan felhalmozddtak. 1996 elején a bankrendszer
erésen koncentralt volt: az 6t legnagyobb bank (négy allami tulajdonu és egy ma-
gantulajdonu) a teljes eszkdzallomdany 60 szazalékat birtokolta, és egyes bankok re-
gionalis vagy agazati fokuszuak voltak (egyes vallalatok , zsebbankjai”). A privatizacié
nagyon lassan haladt el6re. A BNB-nek szinte semmilyen felligyeleti jogositvanya

1 Enoch (2021) az unids integracié kiilonboz6é inkluziv formait targyalja, megjegyezve, hogy olyan intézmények,
mint az Eurdpai Rendszerkockazati Testilet, eurodvezeti tagallamokat és azon kivil maradé orszagokat is
magukban foglalnak.
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nem volt az dllami bankok felett, és a maganbankok esetében is csak korlatozott
hataskoroket gyakorolt. Egy ideig a bankok helyzetét elfedték a nem realizalt arfo-
lyamnyereségek, amelyeket a leva leértékelddésével 6sszefliggésben mutattak ki,
am a rendszer egyre torékenyebbé valt (Kojschev 1996).

A bankrendszer helyzete tovabb romlott, mivel az allami vallalati szektor tovédbbra
is jelent8s veszteségeket termelt. Ezek a vallalati veszteségek, a hatékony cs6delja-
rasok hianyaval és a hianyos torlesztési kulturaval egylitt oda vezettek, hogy szamos
bankban a nemteljesité hitelek ardnya meghaladta a 60 szazalékot (Sugarev 1996;
IMF 1996). Ezeket a problémakat a bankok részérél a hitelezés bévitésével kezelték,
mikozben a nemteljesit6 hitelek dllomdanya tovabb nétt, valamint az allam részérdl
végrehajtott mentGintézkedésekkel, ami végs6 soron az dllamaddssag ndvekedésé-
hez vezetett. A bennfentes hitelezés széles korben elterjedt volt, és egyetlen allami
tulajdond vallalat esetében sem kertlt sor strukturalis atalakitasra vagy csédeljaras
meginditasara.

A bankrendszerben felhalmozodott jelentés veszteségek fizetési késedelmeket okoz-
tak, ami véguil szdmos agazatban a gazdasagi tevékenység megbénuldsahoz vezetett.
Ennek eredményeként 1996-ban a névekedés megfordult, és az év elsé felében a gaz-
dasdgi aktivitds tobb mint 6 szdzalékkal visszaesett. Az inflacid felgyorsult, és az ezzel
egyUtt jaré kamatemelkedés pusztiténak bizonyult a vallalatok, és rajtuk keresztiil
a bankok szamara is. 1996 juliusdban az évesitett inflacid 165 szazalékra emelkedett.

A bolgar gazdasag viszonylag atlathatd volt, és a kdzvélemény is tisztdban volt
a bankrendszer sulyos helyzetével: tobb bank el6tt sorok alakultak ki, ahogy ter-
jedtek a hirek a bankrendszer romlé allapotarél. Az IMF ekkoriban kiterjedt technikai
segitségnyujtast biztositott, ugyanakkor egyre inkdbb aggodalmat fejezte ki.

Két nagy bank, a Mineral Bank és a First Private Bank, valamint harom kisebb bank
1996 majusaban tortént bezarasa viszonylag zokken6mentesen zajlott le, ugyanak-
kor feler@sitette az aggodalmakat a bankrendszer tobbi részének gyengesége miatt,
és Videnov miniszterelnok azon igéretét, hogy nem lesz tobb bankbezaras, nem
tartottak hitelesnek. A BNB birdsagi eljarasokban kiizd6tt azért, hogy bezarhassa az
altala fizetésképtelennek mindsitett bankokat, és kozillik néhany tovabbra is m(iko-
détt (,,zombibankok”). A betétesek folyamatosan az Allami Takarékbankhoz (State
Savings Bank, SSB) menekiiltek, amely az egyetlen olyan bank volt, ahol kifejezett
betétgarancia allt fenn. Az dllamaddssdg szintje miatt a bankrendszer egészére ki-
terjedd, teljes kor(i garanciavallalast nem tekintették hitelesnek. 1996 juliusaban az
IMF reformprogramot hagyott jova a bolgar hatdsagokkal, am az a vartnal nagyobb
gazdasagi visszaesés, az allami vallalatok reformjaban mutatkozo elérelépés hianya,
valamint a program irdnti altaldnos bizalomhiany miatt gyorsan kisiklott.

1996 novemberére Bulgarianak nemcsak gazdasagi és bankvalsaggal, hanem az el-
ndkvalasztason az ellenzéki part gy6zelme dltal kivaltott politikai valsaggal is szembe
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kellett néznie. A hagyomanyos gazdasagi reformintézkedésekbe vetett bizalom el-
parolgott. Az dllamaddssag a GDP tébb mint 120 szdzalékara emelkedett. A magas
inflacio és kamatszint, a gazdasagi aktivitas tovabbi visszaesésével és folyamatos
pénziigyi valsaggal egylitt, a gazdasagpolitika irdnydnak jelentés megvaltoztatdsanak
szlikségességét jelezte. 1997 marciusara Bulgdridban az évesitett inflacié megha-
ladta a 2 000 szazalékot, és az orszag teljes kord hiperinflacidba sillyedt.

Kovetkezésképpen legalabb 1996 nyara dta egyre nagyobb érdeklédés mutatkozott
egy valutatandcsi rendszer bevezetése irant Bulgaridban, kiilondsen az 1996. juliusi
IMF-program kudarcat kdvetSen. A valutatandcsi rendszer, amely a Brit Birodalom
idején széles korben elterjedt megoldas volt, a kézelmdultban a balti allamokban,
valamint (kevésbé sikeresen) Argentinaban is bevezetésre kerllt.? A valutatanacsi
rendszer elénye az lenne, hogy a monetdris hatdsag pénzkinalat-bbvitési képessé-
gét — vagyis a bankoknak és az allamnak nyujtott hitelezési lehet6ségét — az orszag
devizatartalékainak nagysdgahoz kotné. Az inflacid vart azonnali visszaesése lehetd-
vé tenné a kamatlabak kritikus mértéki csokkenését, amely az elhliz6dé gazdasagi
visszaesés megforditdsahoz lenne sziikséges.?

1996 Gszére az IMF arra a kovetkeztetésre jutott, hogy egy meguijitott stabilizacids
program hitelessége kulcsfontossagu. Ezért csak akkor lett volna hajlandé tovabbi
programot tdmogatni, ha az valutatandcsi rendszer alapjain nyugszik, biztositva,
hogy a jegybanknak az allamnak vagy a kereskedelmi bankoknak torténé hitelezési
képességét megszlintessék vagy jelentésen korlatozzak.

A targyalasok folytatéddasa kozben Bulgaria teljes kord hiperinflacidba sillyedt. A le-
va arfolyama, amely 1996 Gszén még nagyjabdl 70 leva/dollar volt, év végére 3 000
leva/dollar folé gyenglilt. A lakossag — kilonosen a rogzitett nominalis jovedelemmel
rendelkez6k — szamara jelentkezd nehézségek nagyszabdsu utcai tlintetésekhez ve-
zettek, amelyek kormanyvaltast kdveteltek. Videnov miniszterelnok 1997. februar
13-an lemondott tisztségérdl, és Széfia polgdrmesterét, Peter Stolyanovot nevezték
ki ideiglenes miniszterelnoknek. Az ellenzék vezetGje, Ivan Kostov megnyerte az ezt
kovet6, majusi parlamenti valasztast. A targyaldsok a valutatanacsi rendszerre épulé
stabilizacids program kidolgozasanak alapjan folytatddtak.

A valutatandcsi rendszerr6l sz616 targyalasok felgyorsultak. Fontos cél volt egy olyan
konstrukcié kialakitdsa, amely hitelességet biztosit, mikozben fenntart valamely
korlatozott végsé menedékhitelezéi funkciot (/dsd 2.1. szakasz) a még mindig sé-
rilékeny bankrendszer stabilitdsanak alatamasztasara. Noha gazdasagilag pusztitd
volt, a hiperinflacié megkonnyitette a valutatanacsi rendszer kialakitasat, mivel
a belféldi monetaris kotelezettségek jelentésen csokkentek (,elinflalédtak”), igy
a devizatartalékok korlatozasok nélkil fedezni tudtdk a belfoldi kotelezettségeket.

2 Az 1. Fliggelék bemutat néhany tovabbi orszagot, amelyekben van vagy volt valutatanacsi rendszer.
3 Bulgdria bankvalsaganak és a bankrendszer hiperinflacidjanak kialakuldsaban bet6ltott szerepének részletes
Osszefoglaldsahoz lasd: Enoch et al. (2002).
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A leggyengébb bankok koziil tizenegyet mar bezartak, és széles kdrben ugy vélték,
hogy az allam szlkség esetén képes lesz a fennmaradd intézmények mogé allni.
Talan a legfontosabb pedig az volt, hogy — belfoldon és kilfoldon egyarant — bizalom
Ovezte az Ujonnan megvalasztott kormanyt.

2.1. Tervezési kihivasok a bolgar valutaalap kialakitasakor

A bolgdr valutatandacsi rendszer kialakitasakor tébb fontos tervezési kérdés me-
rilt fel.* A cél olyan rendszer Iétrehozasa volt, amely kellen atlathaté és hiteles
a monetaris ndvekedés megfékezésében, ugyanakkor bizonyos rugalmassagot is
megdriz, lehetévé téve a korlatozott beavatkozast egy Ujabb bankvalsag elkerilése
érdekében. Harom alapvet6 dontés volt kulcsfontossagu:

e Jogi alapok: 1997. junius 5-én a bolgdr parlament elfogadta a Bolgar Nemzeti
Bankrdél sz6l6 Uj torvényt, amely megteremtette a valutatanacsi rendszer jogi
alapjait és mikodési elveit. A részletek jelent8s részének torvénybe foglaldsa
biztositotta, hogy barmilyen valtoztatas atlathaté és esetleg hosszadalmas jog-
alkotasi eljarast igényeljen. Lényeges, hogy a torvény a BNB-n bellil megtartotta
a bankfellgyeleti f6osztalyt, kiilonds hangsulyt helyezve az Ujonnan megerdésitett
jogszabalyok és rendeletek érvényesitésére.

A jegybank szervezeti felépitése: Szemben szamos korabbi esettel (koztik kez-
detben Szingapurral és az ir Kéztarsasaggal, amikor fuggetlenné valtak), nem egy
0nallé Monetaris Hatdsag jott Iétre, amely mechanikusan igazitotta volna a mo-
netaris bazist a nemzetkozi tartalékok valtozdsaihoz, hanem megmaradt a BNB,
egy ,kibocsatasi f6osztallyal”, amely a valutatandcsi rendszer fenntartdsaért fe-
lelt, valamint egy , banki f6osztallyal”, ahol az er6forrasokat a monetaris kinalat
valutatanacsirendszer-kereteken belilli kezelésére lehetett felhasznalni. A cél az
volt, hogy a BNB korlatozott mozgasteret kapjon a bankok végsé menedékhite-
lezGjeként torténd fellépésre, ezaltal erdsitve a bankrendszer irdnti bizalmat, és
mérsékelve annak kockdzatat, hogy banki problémdk esetén a nehézségek a fiskalis
oldalra is atterjedjenek.

Horgonyvaluta: Egy fennmaradé kérdés az volt, hogy melyik valutdhoz legyen rog-
zitve a valutatandcsi rendszer. Masutt eltéré megoldasokat valasztottak: Esztorszag
valutatandcsi rendszerét a német markdhoz, Lettorszagét az SDR-valutakosarhoz,
Litvanidét pedig az amerikai dollarhoz rogzitették. A dollarhoz vald rogzitésre
irdnyulo kils6 nyomas ellenére Bulgaria Eurépahoz — kiilonosen Németorszaghoz
— f(iz6d6, kereskedelmi kapcsolataiban meghatarozo tilsulya a német marka mint
horgonyvaluta elfogadasahoz vezetett. 1997. julius 1-jén bevezették a valutata-
nacsi rendszert, amely a levat 1 000:1 ardnyban a német markahoz kototte. Ez
egyben lehet6vé tette a zokken6mentes atallast az euréhoz valé rogzitésre, amikor
Németorszag bevezette az eurdt.

4 Lasd még: Enoch és Gulde (1997)
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3. A stabilitas visszanyerése: A valsagtdl az unios csatlakozasig

Az atlathatésag és a tervezett valutatandcsi rendszer fenntarthatésagaval és tar-
téssagaval kapcsolatos varakozasok — kiilondsen az Uj kormany 1997. majusi meg-
valasztasanak fényében — a valutatandacs bejelentését kovetEen gyors stabilizaciét
eredményeztek, ami mar a rendszer tényleges bevezetése el6tt megkezd&dott.
A rendszer bevezetése utan az inflacid gyorsan ellenérzés ald keriilt, és a kamatok
ennek megfeleléen csdkkentek. Habdr a gazdasagi aktivitds még néhany hdnapig
tovabb csokkent, ezt kovetSen élénkiilésnek indult. A GDP 1998-ban 3,5 szazalékkal
nétt, miutan 1996-ban 10,9 szazalékkal, 1997-ben pedig 6,9 szdzalékkal csékkent.
Az inflacid a négy szamjegy( tartomanybdl 1998-ra 22 szazalékra mérséklédott.
Az addssag a valsag el6tti szint kevesebb mint felére csokkent (Ghosh et al. 1998;
Gulde 1999). A kulfoldi befektetések bearamlasa megindult, 2007-re a GDP tobb
mint 20 szazalékdra emelkedett, mikdzben a bizalmat tovabb erGsitette Bulgaria
2004-es NATO-csatlakozasa.

Bulgdria mélyrehatd valtozasokon ment keresztiil a valutatanacsi rendszerrel elért
stabilizacio és az EU-hoz vald csatlakozas kozotti tizéves idGszakban.® Az IMF tovabb-
ra is meghatdrozd partner maradt; Bulgéria 1997 és 2007 kozott hdrom f6 készenléti
megallapodast teljesitett sikeresen, mikdzben a programban vald aktiv részvétel az
id6szak egészében szinte folyamatos volt. Az IMF, a Vildgbank, az EU és a kétoldalu
partnerek szintén folyamatos technikai segitségnyujtassal tamogattak az orszag in-
tézményi és strukturalis reformjait (IMF — Vilagbank 2003; IMF 2007, 2009, 2017).

A valsagot kdvetGen a gazdasdg visszatért a jelentGs monetaris stabilitdshoz, és
szilard novekedést ért el: 1999-re az inflaciét sikerilt kordaban tartani, ugyanak-
kor — mas atmeneti gazdasagokhoz hasonldan — tébbnyire a horgonyvaluta szintje
felett alakult (1. dbra).® A redlnovekedés a valsagot kozvetlentl kovetd idGszakban
ingadozd maradt, de 2000 utdn tartdsan pozitivva valt (2. dbra), és 2000 és 2007
kozott éves atlagban 5,8 szazalékot tett ki — ami kiiléndsen figyelemre méltd, mivel
a népesség ebben az id6szakban mintegy 7 szazalékkal csokkent (f6ként a munka-
képes koruak kivandorlasa miatt), igy az egy f6re jutd jévedelem novekedése ennél
is nagyobb volt.”

° Lasd Bechev (2010)

& A Maastrichti inflacids kritérium az eurdhoz valé csatlakozas feltételeként el&irja, hogy egy orszag inflacids
ratdjanak kozel kell lennie a harom legjobban teljesité unids tagallam atlagahoz, vagyis azt legfeljebb 1,5
szazalékponttal haladhatja meg.

7 Bulgaria népessége ezen idGszak egészében csokkent, 2007 utan azonban gyorsabb Gitemben: 6sszességében
az 1995-6s mintegy 8,5 millié férél 2025-re 6,5 millié fére esett vissza.

Tanulmadny
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Megjegyzés: A logaritmikus skdla az infldcio szintek kézétti hatalmas kiilonbségek szemléltetésére
szolgdl. A negativ infldacidval (defldcidval) jellemzett idészakok — kiilonésen a 2014 és 2016 k6zotti évek
—a logaritmikus skdla matematikai korldtai miatt nem keriiltek dbrdzoldsra.

Forrds: IMF Vilaggazdasdgi Kilatdsok (WEO) adatbdzis
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A fiskalis egyensuly mindvégig kedvezé maradt, és a jovedelempolitikdk gondos-
kodtak arrél, hogy a kozszféra bérdinamikaja elmaradjon a gazdasag mas terilete-
in tapasztalttdl. Az allamaddssag a GDP 1998-as kozel 70 szazalékardl 2007-re 20
szazalék ald csokkent.?

1. tablazat

Bulgaria — Makrogazdasagi fejlemények (1997-2007)

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
GDP? -141| 38 | -84 | 46 | 38 [ 59 | 52 | 65 | 71 | 68 | 67

Egy f6re jutd GDP? 1274313 31912 259(12 692 |13 608| 14 491 |15 336 |16 420|17 675 |18 974 |20 340

Fogyasztdiar-index (CPI)* |1061,2| 187 | 2,6 | 103 | 74 58 23 6,1 6,0 7,4 7,6

Koltségvetési egyenleg? n.a. 1,1 02 | -06 | -0,6 | -0,6 0,0 1,6 2,2 3,2 3,1

Brutté allamaddssag* 673 | 787 | 73,3 | 67,1 | 53,4 | 454 | 37,8 | 2855 | 226 | 17,6 | 14,7

Folyd fizetési mérleg* 13,5 11 | -29|-31|-36|-06|-34|-43| 94 |-153|-239

Megjegyzés: ! szdzalékos vdltozds; > nemzetkézi dolldrban, vdsdrléeré-paritdson (PPP); ° szdzalékos
vdltozds, idészaki dtlag; * a GDP szdzalékdban. A nemzetkézi 6sszehasonlitdshoz kell6en hosszu és
konzisztens idGsorok biztositdsa érdekében a vdsdrloeré-paritds (PPP) adatai az IMF-tél szarmaznak.

Forrds: IMF Vildggazdasdgi Kilatdsok (WEO) adatbdzis

A mélyrehato strukturalis valtozasok az agrarfoglalkoztatastdl vald jelentds elmozdu-
l[dshoz, valamint a bankok és a vallalatok eltérd tulajdonosi szerkezetének kialakula-
sahoz vezettek. 2007-re a gazdasag 75 szazaléka magantulajdonban volt, beleértve
a bankszektor 100 szazalékat is. A t6kepiacok fejlédésnek indultak. Bulgaria egy fére
jutd GDP-je PPP-n, amely a valsag el6tt a f6bb EU-tagallamok szintjének minddssze
30 szazalékat tette ki, 2007-re elérte a 40 szazalékot.

3.1. Megvalodsult EU-tagsag, de elhtizodé erdfeszitések az euro bevezetése
érdekében

Bulgaria 2007-ben csatlakozott az Eurdpai Unidhoz Romaniaval egyitt, egy egyedi
tagsagi eljaras keretében. A két orszag egy kordbbi, kozép- és kelet-eurdpai orszagok-
bl allé csoportot kdvetett, amely 2004-ben nyert tagsagot. A korabbi belép&knél
mélyebben gyokerezé strukturalis kihivasok, valamint — ami kiildndsen fontos — az
eltéré globalis gazdasagi kornyezet a kordbbi belép&khoz képest hatdrozottan eltéré
tagsagi palyahoz vezettek. Megéllapitast nyert, hogy Bulgaria és Romania még nem
konvergalt teljes mértékben valamennyi kulcsfontossagu unids standardhoz, ame-
lyeket korabban a csatlakozas id6pontjdig teljesiteni kellett. Mindazondltal a tagsag
elérésének fontossagat elismerve az EU azt az allaspontot képviselte, hogy a még

8 Wolf et al. (2008) a valutatandcsi rendszerek teljesitményét targyalja mas drfolyamrendszerekkel
osszehasonlitva. Egy nagy mintdn végzett elemzésiik eredményei szerint a valutatanacsi rendszerrel m(ikodé
orszagok atlagosan alacsonyabb inflacidt és jobb fiskalis eredményeket érnek el, ugyanakkor alacsonyabb
novekedést is mutatnak. Hangsulyozzak, hogy a stabilizacio elérését kovetSen egy valutatandcsi rendszer
szamdra az jelentené a kihivast, hogy hiteles kilépési mechanizmust talaljon.
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sziikséges mélyrehatd strukturalis és intézményi valtoztatadsok a tagsag elnyerését
kovetSen is megvaldsithatok.

A sziikséges lendiilet biztositasa érdekében az EU mindkét orszag esetében orszag-
specifikus egytttm(ikodési és ellen6rzési mechanizmusokat (CVM®) vezetett be;
Bulgaria esetében ez egy sor igazsagligyi reformra, valamint a korrupcié és a szer-
vezett b(indzés elleni kiizdelem terén tett jelentds eréfeszitésekre épilt. Az el6re-
haladast rendszeres jelentéstétel, teljesitményjelzék és az Eurdpai Bizottsag éves
értékelései révén kovették nyomon. A CVM keretében tett kotelezettségvallalasok
tizenhat éven &t iranyt mutattak mind a tagsagi folyamatban, mind Bulgdria utja-
nak kulcslépéseiben; a kitlizott célok teljesitését kbvetéen a CVM-folyamatot 2023
szeptemberében hivatalosan lezartak.*

2. tablazat
Bulgaria — F6bb makrogazdasagi mutatdk (2006—2025)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 22001105_ 22(:)1260_ 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025*
GDP? 68 | 67 |61 |-33| 14| 1817840 19| 28| 25
CPI inflacié? 61 [ 116 | 72 16 | 09 13 66 | 143 | 50 | 21 31
Importvolumen? 159 | 226 | 49 [-215| 48 | 3,7 | 90 | 136 | 43 | 20 | 44
Exportvolumen? 7,7 1196 | 25 |-1L,7| 75 21 | 82 83 34 |02 07
Folyé fizetési mérleg -153-239(-221|-83 | 02 | 18 | -1,1|-26| 09 | 02 | -15
Koéltségvetési egyenleg 31 | 22 10 | -05|-22| 01 | -35|-14|-32|-32|-31
Brutto allamadossag 226 | 176 | 147 | 145 | 190 | 22,2 | 224 | 21,5 | 21,9 | 23,4 | 28,0
Kiegészit6 adatok:
Egy f6re juté GDP? 13,2 | 146 | 158 | 154 | 17,8 | 233 | 29,7 | 351 | 37,0 | 39,4 | 41,9
Egy fére jutd GDP az EU atlagaban® | 32,8 | 34,7 | 356 | 34,2 | 37,6 | 451 | 52,6 | 58,2 | 60,3 | 62,3 | 64,5

Megjegyzés: * szdzalékos vdltozds; ? szdzalékos vdltozds, id6szak vége. A konvergenciakritériumok
értékeléséhez az EKB és az EU az eurdpai HICP-t haszndlja, amely Gsszetételbeli kiilbnbségek miatt
némileg eltérhet a CPI-tél; * Ezrekben, nemzetkézi dolldrban, vdsdrlderéparitdson (PPP-n);  Becslés.

Forrds: IMF Vildggazdasdgi Kilatdsok (WEO) adatbdzis

Az EU-hoz valé csatlakozast kdvetSen Bulgdria kormanya er6teljes érdeklédést mu-
tatott az eurodvezethez valé miel6bbi csatlakozas irant.’* Ennek érdekében az elsé
[épés az ERM Il mechanizmushoz valé csatlakozas lett volna, amely legalabb kétéves
id&szakot ir el6. Az ERM Il az EU azon keretrendszere, amely az arfolyam-stabili-
tas el6mozditdsat és az euro bevezetésére vald felkésziilés keretében a redlkon-
vergencia értékelését szolgdlja. Az ERM lI-be vald belépéshez egy unids orszag
pénziigyminisztere és jegybankelndke kdzdsen nyujt be kérelmet. Az ERM II-bél az

° Cooperation and Verification Mechanism
10 A Bulgariara vonatkozé CVM-folyamat részleteit 1dsd a 2. Fiiggelékben.
11 A gazdasagi elemzések is aldtamasztottdk a korai csatlakozas céljat (Yorgova 2011).
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eurodvezetbe valoé tovabblépés akkor lehetséges, ha az arfolyam-stabilitds megvald-
sult, és a maastrichti konvergenciakritériumok teljestinek. A folyamathoz sziikséges,
hogy mind az EKB, mind az Eurdpai Bizottsag pozitiv konvergenciajelentést adjon ki,
tovdbba a meglévé eurodvezeti tagallamoknak az EKB-val egytt jova kell hagyniuk
az adott orszdg eurodvezethez valé csatlakozdsat. Az ERM lI-ben legalabb két évet
szlikséges eltolteni, melyet gyakran informalisan ,,az euro varétermének” neveznek
(3. Fiiggelék).

s

Arra hivatkozva, hogy az euro bevezetését célul kitliz6 mas kozép- és kelet-eurdpai
csatlakozd orszagok viszonylag révid id6vel az EU-tagsag elnyerése utan beléptek
az ERM ll-be (3. tdbldzat), Bulgdria pénziigyminisztere reményét fejezte ki, hogy
2009-re az orszag csatlakozhat az ERM II-h6z.22

3. tablazat
Az EU-hoz csatlakozo orszagok és az ERM ll-ben eltoltott id6

Orszag Az EU-tagsag id6pontja Az ERM llI-be valé belépés idGpontja

Az eur6hoz valé csatlakozas irant erGs szandékot kifejez6 csatlakozé orszagok

Esztorszag 2004 2004
Lettorszag 2004 2005
Litvania 2004 2004
Szlovakia 2004 2005
Szlovénia 2004 2004
Bulgdria 2007 2020
Horvatorszag 2013 2020
Az ERM ll-be még nem jelentkezett csatlakoz6 orszagok*

Csehorszag 2004 n.a.
Magyarorszag 2004 n.a.
Lengyelorszag 2004 n.a.
Romdnia 2007 n.a.

Megjegyzés: * A csatlakozo orszdgokon kiviil Svédorszdg az egyetlen tovdbbi tagdllam, amely még nem
csatlakozott az ERM II-hoz.

Az euro felé vezetd elsé 1épésként az ERM Il-be vald belépés gyorsasagdval kap-
csolatos korai bolgar optimizmus idé el6ttinek bizonyult. A 2007 koril szélesed6
makrogazdasagi egyensulytalansagok — az EU-4atlagot jelentGsen meghaladd inflacio
és a jelentGs folyo fizetési mérleg hianyok (lasd 2. tdbldzat) — miatt a csatlakozas
idépontjdban az ERM ll-be valoé belépésre iranyuld formalis kérelem nem tlint meg-
valdsithatonak. Amikor a belfoldi helyzet stabilizalddott, a globdlis gazdasag valt
akadallya. Az eurodvezet valsagba keriilésével az eurdpai intézményekben a bévités-
sel kapcsolatos hangulat egyértelmUen a rendkivili dvatossag iranyaba tolédott el.

12 A kdzép-, kelet- és délkelet-eurdpai (CESEE) orszagok akkori monetdris integraciojardl lasd: (Backe 2009).

Tanulmadny



s

Bulgdria euréhoz vezeté utja: A valutatandcsi rendszer szerepe és 6réksége

A bolgdr gazdasdgot sulyosan érintette a globalis pénziigyi valsdg, ugyanakkor
a hatdsagok kezdetben tovabbra is érdekeltek maradtak az ERM 11-h6z valé gyors
csatlakozasban. Az EU részérdl érkezé jelzések azonban nem voltak tdmogatdak.
Ennek megfelel6en a bolgar pénzigyminiszter egy 2009-es talalkozot kdvetben
fellilvizsgalta korabbi, optimistabb bejelentéseit, és kijelentette, hogy a folyamat
a vartnal hosszabb idét fog igénybe venni.®

Ezutan a Borisov miniszterelndk vezette kormany csak 2015-ben tért vissza egy
aktivabb allasponthoz az euro bevezetésével kapcsolatban. A folyamat felgyorsi-
tasa érdekében a kormanyzat létrehozott egy koordinacios tandcsot'* — amelyet
a pénziigyminiszter vezetett, és amelynek tagja volt a BNB is — egy nemzeti Gtemterv
kidolgozasara. A magas szint( bizottsdg munkajat egy technikai szakértdi csoport
tdmogatta, amely az ERM Il altal megkovetelt sziikséges jogi és intézményi valtoz-
tatdsok kidolgozasan dolgozott.

Bar az EU és az EKB hivatalosan tdmogatd allaspontot képviselt, a globalis pénziigyi
valsagot kdvetben dvatosabba valtak, és az aggodalmak nyoman minden dontéstdl
kell6 megalapozottsagot vartak el. A bolgar kormany és az illetékes eurdpai partne-
rek azt vitattdk meg, miként lehet a legjobban kezelni a még fennallé intézményi és
strukturdlis aggdlyokat ugy, hogy a kdzeljovében lehet6vé teszik a részvételt az ERM
II-ben. Elkdtelezettségének bizonyitdsara Bulgdria 2018 kdzepén elbzetes kdtelezett-
ségvallalasokat tett, amelyeket az ERM lI-be valo belépés elétt kellett teljesitenie.®
A monetdris terlletekre vonatkozd, ERM Il el6tti kotelezettségvallalasok (amelyeket
az EKB értékel) magukban foglaltak a bankfelligyelet megerGsitését, a makropruden-
cidlis eszkoztar fejlesztését, valamint az unids pénzmosas elleni iranyelvek nemzeti
jogba torténd atiltetését. A kotelezettségvallalasok masodik csoportjat az Eurdpai
Bizottsag értékelte, és azok magukban foglaltak a nem banki pénziigyi szektor fel-
Ugyeletének javitdsat, a fizetésképtelenségi keretrendszer mddositdsat, valamint
a pénzmosas elleni keretrendszer és az allami tulajdonu vallalatok irdanyitasanak

megerg@sitését.

1 https://www.novinite.com/articles/107615/Bulgaria+Finance+Minister+Takes+ERM+2+Application+-
to+Brussels+Next+Week.

14 Koordinacios Tanacs: A Bolgar Koztarsasag eurodvezeti csatlakozasanak el6készitéséért felelGs Koordinacios
Tandcs: a legfébb kormanyzati szerv, amely Bulgdria 2026. janudr 1-jei eurobevezetésének gyakorlati és
operativ feladatait irdnyitja. A tandcsot a bolgar kormany hozta létre (eredetileg 2015-ben, majd 2021-ben és
2025-ben frissitették hatdskoreit), hogy 6sszehangolja az allami intézmények, a jegybank és a maganszektor
feladatait, munkajat.

5 Horvatorszag ugyanebben az idGszakban ment végig ugyanezen a folyamaton, és egy nagyon hasonlé el6zetes
kotelezettségvallalasi csomagban allapodott meg. Az unids intézmények az elézetes kotelezettségvallalasok
szlikségességét azzal indokoltdk, hogy e két orszag ERM Il-be vald belépése az elsé ilyen |épés lett volna
a globalis pénzigyi valsag 6ta, amely dltalanos szigoritdst eredményezett a szabalyozasi és prudencidlis
kovetelmények terén.
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2020. aprilis 30-an Bulgaria hivatalosan benyujtotta azokat a dokumentumokat,
amelyek az ERM Il el6csatlakozasi kotelezettségvallalasok sikeres teljesitését iga-
zoltak. Ennek eredményeként az EU jévahagyta Bulgaria csatlakozasat, és az orszag
2020. julius 10-én belépett az ERM ll-be. Egy 2020. juniusi EKB-dontés értelmé-
ben Bulgaria a szoros egyuttmUkddésrél sz616 megdllapodas keretében az eurdpai
bankunio tagjava is valt, amely 2020. oktéber 1-jén |épett hatdlyba (Dorrucci et al.
2020).

Bulgdria a valutatandcsi rendszer valtozatlan fenntartdsa mellett |épett be az ERM
ll-be. Altalanossagban az ERM Il alatti rfolyam-mechanizmus lehetévé teszi, hogy
a tagorszag arfolyama a kdzéparfolyam koril £15 szazalékos sdvon beliil ingadozzon.
A korabbi valutatanacsi rendszerrel m(ikddé orszagokhoz (Esztorszag, Litvania és
Lettorszag) hasonldan Bulgariatdl sem vartak el monetdris rezsimjének megvaltozta-
tasat, hanem ehelyett megtarthatta valutatanacsi rendszerét.'® A hiperinflaciéo még
mindig élénken él6 emléke és a valutatandcs ezzel 6sszefligg népszerlisége miatt
az ERM Il kapcsdn nem folyt komoly vita az arfolyamrendszer megvaltoztatasardl.
Az eurdval szembeni 1,95583 leva kozépdrfolyam zéré ingadozasi sdvval valtozatlanul
érvényben maradt, és a BNB tovabbra is elkotelezett volt tartalékainak teljes korl
fedezete mellett (Koordindcids Tandcs 2022).

3.2. Az euroodvezeti kritériumok teljesitése

Az ERM ll-ben valé rovid tartézkodassal kapcsolatos korai remények azonban nem
véltak valdra. Mivel a rendszerbe a Covid19-vilagjarvany legelején Iépett be, az infla-
cid bizonyult az egyik f6 aggodalomra okot add tényezének.” Az EKB és az Eurdpai
Bizottsag 2022. évi féléves konvergenciajelentései — amelyeket 2022 janiusaban,
a minimdlisan eldirt kétéves ERM II-id&szak letelte el6tt alig egy hdnappal adtak
ki — arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy Bulgaria nem all készen az euro beveze-
tésére (Eurdpai Bizottsag 2022; EKB 2022). Részben a Covid19 kovetkezményeként
a koltségvetési hiany meghaladta a 3 szazalékos referenciaértéket (ahogyan ez az
eurdt mar hasznalé tagallamok esetében is igy volt). Az inflacié a referenciaérték
felett alakult, a kiils6 sokkok tovabb erdsitették, és volatilis maradt, ami korlatoz-
ta a felkésziltséget.'® Ezenfelll a jogszabalyi kornyezetet — killondsen a jegybanki
flggetlenség, a monetaris finanszirozas tilalma, valamint az EKB/KBER-be valo in-
tegracié tekintetében — tovdbb kellett igazitani az unids jogi kdvetelményekhez.

16 A balti valutatanacsi rendszerek esetében arrdl dontottek, hogy a csatlakozasra jelentkezé orszag az ERM I
alatt fenntarthatja valutatanacsi rendszerét, és nem volt kdvetelmény az arfolyam savon beliili lebegtetése.
A kérdés Bulgaria kapcsan ismét felmerilt, mielStt az Eurdpai Bizottsag és az EKB megerdsitette volna
korabbi allaspontjat. Azon csatlakozésra jelentkezé orszagok esetében, amelyek valutaja az ERM Il soran
a standard, 15 szazalékos savban mozog, az EKB-tdl és a nemzeti jegybanktdl elvart, hogy beavatkozzanak,
ha az arfolyam eléri a sdv szélét; valutatanacsi rendszer esetén azonban — amikor az orszag ennél jéval
sz(ikebb (azaz gyakorlatilag nulla) savot alkalmaz — az EKB-nak nincs kotelezettsége e sav védelmében
torténd beavatkozasra.

17 A Bulgériara és Horvatorszdgra vonatkozd, a kritériumok teljesitésével kapcsolatos gazdasagi elemzésért
lasd: Walko (2022).

18 Az eurdt nem hasznalé valamennyi unids tagallamot lefed6 konvergenciajelentéseket félévente készitik el.
Az orszagok azonban szabadon kérhetnek e cikluson kiviil is rendkivili konvergenciaértékeléseket.
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Mindekdzben Bulgdria teljesitette a tobbi maastrichti kritériumot, igy az arfolyam
fenntarthatdsdgara, az dllamhaztartdsra és a kamatlabakra vonatkozo kévetelmé-
nyeket is.

A 2024. évi rendes jelentés (Eurdpai Bizottsdg 2024; EKB 2024) jelent6s elGrelépést
allapitott meg, azonban az inflacid tovdbbra is a referenciaérték felett maradt, és
az euro 2025. januari bevezetésére vonatkozé kordbbi varakozasok nem bizonyul-
tak megvaldsithatonak. A jelentés ugyanakkor azt is megallapitotta, hogy a bol-
gdar jogszabdlyok immar az euro bevezetésére vonatkozd unids kdvetelményekkel
Osszeegyeztethetének minésiilnek, az értelmezések fliggvényében és folyamatos
éberség mellett.

2025 februarjdban Bulgaria frissitett konvergenciaértékelést kért az Eurdpai
Bizottsagtdl és az EKB-tdl. A kérelmet az Eurostat inflacids adatainak kozzététele
kovette, amelyek szerint az orszag teljesitette az arstabilitasi kritériumot, és ezzel
megsz(int az eurodvezethez vald csatlakozds utolsé akadalya. 2025. junius 4-én az
Eurdpai Bizottsag és az EKB 2025. évi konvergenciajelentései arra a kovetkeztetésre
jutottak, hogy Bulgaria teljesitette az euro bevezetéséhez sziikséges gazdasagi és jogi
kritériumokat (Eurdpai Bizottsdg 2025; EKB 2025). A pozitiv értékelés elinditotta az
Osszes szlikséges jogi és intézményi |épést, amelyek julius elejére be is fejezédtek
(3. Fiiggelék).

4. tablazat
Bulgaria megfelelése a konvergenciakritériumoknak (végsé értékelés)

Konv'erg'encna- F6bb mutato Referenciaérték Bulg’arl’a (2925-05 Allapot
kritérium értékelés)
. . . Teljesitette
Arstabilitas 12-honapos :at'lerxgos .Lelgjf)bban L a stabilitdsi Teljesitett
HICP-inflacid teljesit6k alapjan o
kritériumot
e P Netto hitelnyujtds/ <AGDP 3 Referenciaérték .
[ BT hitelfelvétel szazaléka alatt RISt
. <
Allamadéssag Bruttd addssag B A,GD? 60 23,1 szazalék* Teljesitett
szazaléka
s Részvétel az ERM 52 év Tag 20%0 juliusa Teljesftett
Il-ben ota
Hosszu lejaratu 10-éves allam- Legjobban Referencia- Teliesitett
kamatlab kétvényhozam teljesit6k alapjan | tartomanyon belil )
.. . . . Kovetelményeknek
Jogi konvergencia K.ozpontllbankl Telj?s. " megfelelt 2025 Teljesitett
jogszabalyok kompatibilitas e

Megjegyzés: 1 2024-es becsiilt érték

Forrds: Az Eurdpai Bizottsdg (2025) és EKB (2025) konvergenciajelentések alapjdn szerkesztve
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4. Eurodvezeti tagsag

4.1. Az euro bevezetésének el6nyei

Valutatanacsi rendszerével Bulgdria mar eddig is realizalta a kézos valuta egyes

elényeit a f6 eurdpai partnerekkel folytatott kapcsolataiban. Az euro azonban sza-
mos tovabbi elénnyel jar majd, tobbek kozo6tt az aldbbiakkal (Enoch — Gulde 2025):

e Ujbdli részvétel a monetdris politikai déntésekben: Az eurodvezet tagjaként
Bulgaria elGszor vehet részt a monetdris politikai dontések meghozatalaban. 1997
6ta Bulgdriat e dontések kozvetetten érintették, ugyanakkor nem volt lehet&sége
részt venni a monetaris politikai dontéshozatalban.

e Az drfolyam- és orszdgkockdzat csékkentése: Az euro mint tartalékvaluta tovabb
fogja csokkenteni a devizakockazatot. Mikdzben Bulgaria valutatandcsi rendszere
stabil és jogilag megalapozott volt, mas orszagok kiléptek a valutatanacsi rendsze-
rekbdl, igy bizonyos mértékd arfolyamkockazat tovabbra is fennmaradt. Az euro
kozelgs bevezetésérdl szélé pozitiv hireket kdvetden tobb hitelmindsité intézet is
felmindgsitette Bulgariat (Fitch Ratings 2025; Morningstar DBRS 2025; S&P Global
Ratings — Fitch Ratings 2025; Scope Ratings GmbH 2025), megjegyezve, hogy az
orszag pénzének tartalékvalutava valasaval az arfolyam- és orszagkockazat csok-
kent. Az euro bevezetése egyben a jogi és intézményi keretrendszer nemzetkozi
elfogadottsagat is jelzi, és az alacsonyabb orszdgkockazat révén tdmogatja a ke-
reskedelmet és a beruhazasokat.

A banki/pénziigyi stabilitds tdmogatdsa: A valutatanacsi rendszer alatt a BNB
nem rendelkezett korlatlan ,végsé menedékhitelez6i” funkcidval, ami— rendkiviili
nyomas idején — likviditasi valsdghoz vezethetett volna. Az eurodvezethez valé
csatlakozast kévetden a bolgar bankok hozzaférhetnek az EKB eszkozeihez, ami

valsaghelyzetben joval biztonsagosabba teszi likviditasellatasukat.

Részvétel a fejlett pénz- és tékepiacokon: Az euro bevezetésével a bolgédr gazdasagi
szerepl6k kdzvetlenlil hozzaférhetnek a fejlett eurodvezeti pénziigyi piacokhoz.
Az eurodvezeti tagok zokkenémentesebb, ellendlldbb és alacsonyabb koltségli
hozzaféréssel rendelkeznek az euro-t6kepiacokhoz, kiilénésen a volatilitas idé-
szakaiban, mig a nem eurodvezeti orszagok e piacokat csak eurdban denominalt
kibocsatasokon keresztiil érhetik el, és jellemz6en magasabb felarak mellett ke-
reskednek.

A kereskedelem és az utazds megkénnyitése: A rogzitett arfolyam ellenére minden
kilfoldi tranzakcid devizavaltast igényelt, a tranzakciod értékének 1-3 szazaléka ko-
z0tti koltséggel. Az euro bevezetése megsziinteti ezeket a koltségeket az eurodvezet
tobbi részével lebonyolitott valamennyi tranzakcidban, amely Bulgéria legfontosabb
kereskedelmi partnere. A levahoz képest fejlettebb europiacok a nem euréban de-
nominalt devizakkal folytatott tranzakcidk koltségeit is csokkenteni fogjak.
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4.2. Varhato koltségek: atmeneti és strukturalis hatdsok

Bulgdria valutatandcsi berendezkedésére tekintettel az euro bevezetésével jaré gaz-
dasagi koltségek korlatozottak. Altalanossagban egy regionalis valuta bevezetése
egy orszag 6nallé monetaris politikai dontéshozatali képességének megszlinését
jelenti. Bulgdria azonban a valutatanacsi rendszer bevezetésével mar korabban le-
mondott az aktiv monetaris politika alkalmazasanak lehet6ségérdl, és azéta sem
folytatott aktiv monetaris politikat. Az euro bevezetését kovetéen a monetaris po-
litika tovdbbra is kiils6 szinten formalddik, ugyanakkor — a valutatandcsi rendszerrel
szemben — Bulgdria az EKB Tanacsanak tagjava valik, és bizonyos mértékd befolyassal
rendelkezik a regionalis szakpolitikai dontéshozatalban.

Az euro bevezetésének tovabbi, kézzelfoghatdbb koltségei a véllalkozasok és az
allam szdmdra szilkséges m(ikddési valtoztatdsokhoz kapcsolédnak. A vallalkozasok
szamdra ez magaban foglalja a szdmviteli rendszerek atalakitdsanak szilkségességét,
a szerzGdésekben és a kiskereskedelmi armeghatarozasokban alkalmazott pénznem
megvaltoztatdsat, valamint a munkavallalok képzésének biztositasat. Az dllam sza-
mara ez azt jelenti, hogy az Uj valutat valamennyi jogszabalyban és rendeletben
érvényesiteni kell. Az inflacidora gyakorolt hatast jelent6s koltségként szoktdk emli-
teni, azonban mas orszagokban ez a hatas csekélynek és atmenetinek bizonyult.*®

5. Osszegzés és kovetkeztetések

Bulgariat kiilondsen sulyosan érintette a piacgazdasagi atmenet kezdeti szakasza,
nehézipari oroksége és az egyértelm( politikai elkotelez6dés hidnya miatt. 1996-ra
ugy tlnt, hogy a gazdasagi atmenet hagyomanyos megkozelitése kudarcot vallott:
az inflacio beagyazddott, az dllamaddssag emelkedett, a kormany pedig hitelét vesz-
tette. Az év vége felé bekovetkezett hiperinflacié slirgéssé tette a stratégia radikalis
megvaltoztatasat.

A valutatanacsi rendszer megfelelt az adott pillanat kdvetelményeinek. A diszk-
recionalis politikdk mozgastere sulyosan korlatozott volt. A monetaris expanziot
az orszag devizatartalékainak és aranykészleteinek nagysaga korlatozta, a fiskalis
politikadt pedig e korldtokkal 6sszhangban kellett tartani. A valutatandcsi rendszer
jogszabdlyi elfogaddsa hitelességet adott a konstrukciénak, igy az inflaciés véra-
kozasok meredeken visszaestek, és az inflacié, valamint a kamatlabak gyorsan
csokkentek. A gazdasagi lassulds idGszakat kovetSen a névekedés ismét megin-
dult. Ugyanakkor a rendszerbe bizonyos foku rugalmassag is beéplilt, igy volt némi

19 Ezt a jelenséget széles korben tanulmanyoztak. Németorszag esetében a kutatdsok azt taldltak, hogy a német
markarol az eurdra torténd atallas egyszeri jelleggel mintegy 0,05-0,23 szézalékponttal emelte az aggregalt
inflacids ratat, féként a kerekitések (,mentkoltségek”) és az olyan szolgéltatdsok, mint a vendéglatas és
az éttermi szolgdltatdsok drazasi stratégidi miatt. Hasonlé eredmények szillettek mas orszagok esetében
is: minden esetben azt talaltak, hogy az egyénekre és csoportokra gyakorolt hatas a fogyasztdi kosaruktdl
fliggben eltért, és a legtdbb orszagban az inflacid észlelt mértéke meghaladta a tényleges aremelkedést
(lasd Mastruboni 2004; Sturm et al. 2009; és Petrylé — Bunevicitté 2023).
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lehet6ség a gazdasdagi sokkok kezelésére; emellett a valutatandacsi rendszer beépi-
tése a bolgar jegybankba — ami kiilén6sen Iényeges — hozzajarult ahhoz, hogy az
intézmény a gazdasag stabilizalédasaval visszanyerje hitelességét.

Az ezt kdvet6 évek gazdasagi nyomdsa kovetkeztében Bulgdria tobb kormanyval-
tast is megélt. Mindazonaltal a hiperinflacid altal okozott szenvedések emléke azt
eredményezte, hogy a valutatandacsi rendszer soha nem kerilt komoly veszélybe.
A gazdasagot ebben az id6szakban kihivas elé éllitotta a népesség 20 szazalékanak
kivandorlasa, dontSen a piacképes, fiatalabb korosztaly korébdél; masfelsl ugyan-
akkor profitalt a kilféldrél érkezé hazautaldsokbdl, amelyek 1996-ban még nullardl
2003-ra — az Uj gazdasagi berendezkedés irdnti bizalom megerdscdésével parhuza-
mosan — a GDP mintegy 8 szazalékara emelkedtek, majd ezt kdvetSen korilbelil 3
szazalékra csdkkentek, és azon a szinten stabilizalédtak.

Bulgdria csak fokozatosan tudta leklizdeni szdmos strukturalis kihivasat, igy nem volt
még felkésziilve arra, hogy sok mdas atmeneti gazdasaggal egy id6ben |épjen be az
Eurdpai Unidba. Ugyanakkor 2007-ben, tovabbi reformokat kdvetSen és a csatlako-
zas utani monitoring folyamat elfogaddasaval Bulgaria (Romaniaval egyiitt) elnyerte
az EU-tagsagot.

A bolgar kormanyok ezt kbvetéen abban reménykedtek, hogy hamarosan csatla-
kozhatnak az ERM II-hoz, az eurobvezeti tagsag el6szobajahoz, ahogyan azt mas
atmeneti gazdasdgok is megtették. A kdvetkez6 id6szakot azonban kiils6é negativ ese-
mények sorozata jellemezte — a globalis pénziigyi valsag, az eurovalsag és a Covid19
—, amelyek letéritették a bolgar gazdasagot a palyajardl, és dvatossagra intették az
Eurdpai Uniodt az eurodvezet bévitésével kapcsolatban. Ebben az id6szakban a va-
lutatandcsi rendszer pusztan gazdasagi indokoltsaga talan kevésbé volt egyértelm
— Romania 2007 és 2020 kozott az idGszak jelent8s részében gyorsabban noveke-
dett, mint Bulgaria —, ugyanakkor a valutatanacsi rendszer hitelessége tovabbra is
a gazdasagi stabilitds egyik pillére maradt, és az euro bevezetése jelentette volna az
egyetlen megvaldsithato kilépési utat a rendszerbdl, amely biztositja e hitelesség
fennmaradasat. 2026. januar 1-jével ez megvaldsult, és Bulgaria az eurotvezet 21.
tagjava valt.

igy a valutatandacsi rendszer 1997-ben kulcsfontossagu szerepet toltott be egy olyan
id6szakban, amikor az alternativ stratégidk kiprébdldasa mar megtortént, és azok
sikertelennek bizonyultak. A valutatanacsi rendszer bevezetése el6tti hiperinflacié
emléke fontos tényezd volt a valutatandcsi rendszer irdnti tdamogatas fenntartdsaban
a kovetkez6 évtizedek soran. A valutatanacsi rendszer nem hagyomanyos kialakitasa-
ba beépitett korlatozott rugalmassdg, valamint a valutatandcsi rendszer BNB-n belili
bedgyazdsa tovabb erdsitette a konstrukciot. Végiil az eurodvezetbe vald belépés
kilatasa végpontot jeldlt ki a valutatanacsi rendszer mikodtetésében, valamint az
orszagnak a rendszerbdl vald végsé kilépéséhez. Az eurodvezeti tagsdghdl fakado
elényok varhatdéan még tovabb erésitik Bulgaria gazdasagi elérehaladasat.
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Fliggelékek

1. Fuggelék: A valutatanacsi rendszer néhany példaja

A valutatandcsi rendszerek hosszu multra tekintenek vissza mint gyarmati monetaris
berendezkedések, és a XX. szazad végén Ujra népszer(ivé véltak. Gyarmati eszkozként
egyszerre torekedtek a pénzkibocsatas korlatozasara, valamint arra, hogy elkerl-
jék a pénz szallitdsdnak szilkségességét az anyaorszag és a gyarmat kozott. Ujabb
kori alkalmazasuk soran vagy az inflacié gyors csokkentését és stabilizalasat segitd
eszkozként, vagy az Uj valutak hitelességének és elfogadottsagdanak megerdsitését
tdmogatod eszkozként szolgaltak. Az alabbi tablazat a torténelmi és a jelenlegi va-
lutatandcsi rendszereket sorolja fel.

Orszag/teriilet

Kezdd év/Zaré év

Megjegyzések

Mauritius

1849-t6l a XX.
szazad kozepéig

Elsé valutatandcsi rendszer (brit gyarmat).

Falkland-szigetek

1899-t6l napjainkig

Brit tengerentuli terilet; a valutatanacsi rendszer tovabbra is
mkaodik.

Gibraltar

1914-t6l napjainkig

Brit tengerentuli terilet; a valutatanacsi rendszer tovabbra is
muikodik.

Nyugat-afrikai

1912-1964 A tandcsi rendszer tobb gyarmaton is alkalmazasra kerdlt.
gyarmatok
LGl 1919-1869 A tandcsi rendszer tobb gyarmaton is alkalmazasra kerdlt.
gyarmatok

Szent llona-sziget

1904-t6l napjainkig

Brit tengerentuli terilet; a valutatanacsi rendszer tovabbra is
mikodik.

Ceylon/Sri Lanka

1884-1950

El&sz6r az indiai rupiahoz volt kotve, majd kés6bb a sajat
valutajahoz.

Hong Kong 1935-t6l napjainkig | 1983 ta az amerikai dollarhoz kotve.

Argentina 1991-2002 Az amerikai dollarhoz kétve, de nem szigorian ortodox médon.

e 1992-2011 A nemet’ n)arkahoz, rr:ajd az eurdhoz kétve; az euro
bevezetésével megsziint.

Litvénia 1994-2015 A nemet] rr)arkahoz, njajd az eurdhoz kotve; az euro
bevezetésével megsz(int.
A kulonleges lehivasi jogokhoz (SDR) kotve; valutatanacsi

Lettorszdg 1994-2014 rendszerhez hasonléan m(ikodott, de nem volt jogszabalyban
rogzitve.

Bulgaria 1997-2025 Eurobevezetés 2026. januar 1-jén.

Bosznia- 1997/1998-t6| Kordbban a német markahoz, jelenleg az euréhoz kétve.

Hercegovina napjainkig A daytoni megallapodas alapjan elGirva.

Dzsibuti

1949-t6l napjainkig

Az amerikai dollarhoz kotve, jelenleg is fennall.

Kajman-szigetek

1972-t6l napjainkig

Az amerikai dollarhoz kotve, jelenleg is fennall.

Bermuda

1972-t6l napjainkig

Az amerikai dollarhoz kétve, jelenleg is fennall.

Makad

1980-t6l napjainkig

Az amerikai dollarhoz kotve, jelenleg is fennall.

Forrds: Wolf et al. (2008) és a szerzbk frissitései
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2. Fliggelék: EU-tagsag és a jogi és intézményi fejl6dés nyomon kovetése
Bulgdriaban

A korabbi csatlakozasi esetekben az unids standardokhoz valé konvergenciat a csat-
lakozds id6pontjara kellett elérni. A mélyebben gyokerezd problémakra, valamint az
esetlegesen hosszabb reformfolyamatra vonatkozd varakozdsokra tekintettel az EU
Bulgaria és Romania esetében azt az allaspontot képviselte, hogy egyes kulcsfon-
tossagu valtoztatasok — szoros nyomon kovetés mellett — mar a tagsag keretében
is megvaldsulhatnak.

A sziikséges valtozasok elérése érdekében az EU Bulgaria és Romania szdmara egy
egyedi egylttmikodési és ellenbrzési mechanizmust (CVM) hozott létre, mint kiilon-
leges, a csatlakozds utdni nyomonkovetési eszkozt az igazsagligyi reform, a korrupcid
elleni kizdelem, valamint (kifejezetten Bulgaria esetében) a szervezett b(inozés
elleni fellépés terén elért el6rehaladas nyomon kdvetésére. Ez rendszeres jelentés-
tételt, orszagspecifikus teljesitményjelzéket és az Eurdpai Bizottsag éves értékelé-
sét foglalta magaban. A folyamatot a viszonyitasi pontok (benchmarks) teljesitését
kovetSen 2023 szeptemberében hivatalosan lezartak.

A CVM tartalma

¢ A mechanizmus Bulgdria el6rehaladdsat hat kulcsfontossagu viszonyitdsi pont
mentén értékelte, kiilonds tekintettel a birdi fliggetlenségre, a magas szint( kor-
rupcié elleni kiizdelemre és a szervezett b(indzés elleni blintet6eljarasok javitasara.

¢ A CVM-folyamat soran rendszeres (jellemzéen éves) nyilvanos jelentések késziil-
tek, részletes elérehaladasi értékelésekkel és ajanlasokkal.

e E jelentések a bolgdr hatésagokkal, a civil tdrsadalommal, valamint az EU Tandcsaval
és az Eurdpai Parlamenttel folytatott konzultacidkat is magukban foglaltak.

A CVM folyamata

e Bulgdria Utemezett fellilvizsgalatokon és a Bizottsag orszdglatogatasain esett at, ame-
lyek eredményeként rendszeres, online is elérhetd nyilvanos jelentések késziiltek.

o A Bizottsag csak azt kdvetSen dontott a megsziintetésrél, hogy valamennyi viszo-

nyitasi pont teljesilt, és a hatdlyon kivil helyezést megel6z6en hivatalosan értesi-
tette az EU Tandcsat és az Eurdpai Parlamentet, hogy megtegyék észrevételeiket.

e 2023 szeptembere 6ta Bulgdria a jogallamisag unids standard ciklusanak hatalya
ald tartozik, amelyben az éves jelentéstétel és az ajanlasok minden tagallamra
alkalmazanddk.®

2 Forras: https://www.pubaffairsbruxelles.eu/eu-institution-news/college-meeting-cooperation-and-
verification-mechanism-cvm-reports-for-bulgaria-and-romania/ (letoltés ideje: 2025. szeptember 19.) és
Wahl (2023)
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3. Fiiggelék: Az Eurépai Unié Arfolyam-mechanizmuséaba (ERM II) térténé belépés
jogi és eljarasi folyamata

Az ERM Il az Eurdpai Unid altal Iétrehozott keretrendszer, amely az euro és az eurdt
még nem haszndldé unids orszdgok valutai kozotti arfolyamok kezelésére szolgdl,
azzal a céllal, hogy elGsegitse a konvergenciat és az arfolyam-stabilitdst az euro
bevezetésére valo felkésziilés részeként. Az ERM ll-ben vald legaldbb kétéves rész-
vétel el6feltétele az euro bevezetésének. Az EKB és az Eurdpai Bizottsag nyomon
koveti a megfelelést, és legaldbb kétévente , konvergenciajelentéseket” tesz kozzé
az euroOvezeti tagsdgra valo felkésziiltség értékelésére.

A konkrét feltételek és az eljards a kovetkez6k:

e Az EU-tagsdg formalis el6feltétele az ERM 11-h6z vald csatlakozasnak, azonban
a csatlakozds idGkeretét nem hatdroztak meg. Ha egy tagorszag csatlakozni kivan
az ERM II-h6z, az orszag pénziigyminisztere és jegybankelndke kdzdsen nyudjtjak
be a kérelmet az Eurocsoportnak és az EKB-nak.

e Kézponti drfolyam-megdllapodds: Az ERM 1l lehet6vé teszi, hogy egy nem euro-
Ovezeti unids tagallam valutaja az eurdval szemben a megallapitott sdvon belil
ingadozzon, jellemz&en az EKB és az adott nemzeti jegybank altal 6sszehangolt
kozéparfolyam koril 15 szazalékos sdvban. Az euréhoz koétott valutatandcsi rend-
szert alkalmazo orszagok fenntarthatjak rendszeriiket (gyakorlatilag 0 szazalékos
sav mellett).

e Konvergenciavdllalds (,maastrichti kritériumok”): Az ERM II-b6l az euro beveze-
téséhez vald tovabblépéshez egy orszagnak meg kell felelnie a maastrichti krité-
riumoknak:

— Arstabilitds: Az inflacié mértéke legfeljebb 1,5 szazalékponttal haladhatja meg
a harom legjobban teljesité unids tagdllam atlagat.

— Stabil dllamhdztartds: Az adllamhdztartasi hiany nem haladhatja meg a GDP 3
szazalékat, az allamaddssag pedig nem lépheti tul a GDP 60 szazalékat, illetve
megfelel§ Utemben csdkkennie kell e szint felé.

— Arfolyam-stabilitds: Részvétel az Arfolyam-mechanizmus Il-ben (ERM I1) legaldbb
két egymast kdvet6 éven keresztiil, sulyos feszlltségek vagy az eurdval szembeni
leértékelés nélkul.

— Hosszu tavu kamatldbak: A nomindlis hosszu tava kamatlabak legfeljebb 2 szaza-
lékponttal haladhatjak meg az arstabilitas tekintetében legjobban teljesité harom
tagallam kamatlabat.

e Az eurodvezeti partnerek jovdhagydsa: Miutdn az EKB és az Eurdpai Bizottsag tdmo-
gatd konvergenciajelentéseket bocsat ki, az eurodvezet jelenlegi pénziigyminisz-
tereinek és az EKB-nak egytittesen jova kell hagyniuk az adott orszag csatlakozasat.?

2 Forras: Eurdpai Bizottsdg (2018)
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Gazdasagi elemzés strukturalatlan adatokon:
természetesnyelv-feldolgozasi esetek*

Temesvdri Csandd ® — Horvdth Bedta® — Onozo Livia Réka

A gazdasdgi sz6vegek, mint az ujsdgcikkek vagy a kiskereskedelmi terméknevek,
alternativ, részletes és nagy gyakorisdgu informdcioforrdst jelentenek, amelyek
betekintést nydjthatnak a gazdasdgi trendekbe, és pontosabb, iddszerlibb becs-
Iéseket tesznek lehetévé. Tobb mélytanuldsi modellt alakitottunk ki két kiilbnb6z6
kutatdsi feladatra: 1) szentimentindex létrehozdsa, amely a pénziigyi és gazdasdgi
cikkek hdrom szentimentkategoridba soroldsdbdl ered; és 2) a kiskereskedelmi ter-
méknevek megfelel6 vamtarifaszam-kategdridkba soroldsa. Modelljeink egyrészt
kévetkezetesen feliilmultdk a kiskereskedelmi termékek klasszifikdacidjara szolgdlo
alapmodelleket, mdsrészt szentimentindexiink pontosan elére tudta jelezni a gaz-
dasdgi visszaeséseket olyan esetekben, amikor nem dlitak rendelkezésre magas
gyakorisdgu adatok.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: C43, C45, C60

Kulcsszavak: természetesnyelv-feldolgozéas, mélytanulds, makrogazdasagi nowcast-
ing, klasszifikacio

1. Bevezetés

A természetesnyelv-feldolgozas (NLP?) gyors fejl6dése és a nagy méretl szOveges
adatok elérhet&sége hatékony eszkozt biztosit a kozgazdaszok szamara az informa-
cidk elemzéséhez. A kdzgazdasagtanban a ,,sz6veg mint adat” paradigma az egyik
legdinamikusabb mddszertani teriilet lett, amely lehetévé teszi a kutatdk szdmara,
hogy a szentimentet és a narrativdkat kdzvetlenil strukturdlatlan forrasokbdl, példa-
ul hirekbdl, véllalati jelentésekbdl és az online médiabdl nyerjék ki. A kozelmultban
készilt, atfogod elemzések, példaul Ash — Hansen (2023) és Gentzkow és szerzGtadrsai
(2019) dokumentaltak ezt az atalakulast, kiemelve a sz6vegalapu mérések kdzponti

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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szerepét a modern empirikus kdzgazdasagtanban. Altaldnossagban elmondhato,
hogy a gépi tanulas, az NLP és a gazdasagi el6rejelzés metszéspontjat ma mar kulcs-
fontossagu kutatasi terlletként ismerik el, amely kapcsolatban all a nowcasting? és
a valds idejli makrogazdasagi monitorozas alapvet6 munkaival (Babii et al. 2021).

Az NLP-ben parhuzamosan végbement fejl6dést a mély neurdlis halézatok, legfGkép-
pen pedig a transzformer architekturak (Vaswani et al. 2017) 6sztonozték. Az olyan
modellek, mint a Bidirectional Encoder Representations from Transformers (BERT,
Devlin et al. 2019) Uj teljesitménymércét allitottak fel a kiilonb6z6 szovegklasszifi-
kacids és szentimentelemzési feladatok terén, és a Nagy Nyelvi Modell korszakdban
is versenyképes modelleknek szdmitanak (Rostam — Kertész 2025). Ezek az archi-
tekturak lehet6vé teszik a kontextus alapu megértést, amely eltér a hagyomanyos,
szotar- vagy sz6zsak (bag-of-words) alapli modszerektél, amelyek nehezen kezelik
a tobbjelentés( vagy tagaddszavakat. A kbzgazdasagtanban a kutatok elkezdtek a ha-
gyomanyos, kézzel készitett szétarak helyett (Tetlock 2007; Loughran — McDonald
2011) a szavak kontextusat figyelembe vevé modellekre tdmaszkodni, ami a gazda-
sagi narrativak gazdagabb, pontosabb dbrazoldsat eredményezte (Nasiopoulos et
al. 2025). A transzformer alapui modellek f6 alkalmazasi teriilete a transzfer tanu-
[4s, ahol a modellt el&szor millidrd vagy akar billié széra vagy ,,tokenekre” tanitjak
részben feligyelt kornyezetben, azzal a céllal, hogy egy bemeneti tokensorozat
alapjan el6re jelezzék a kovetkez6 tokent. Ez arra 6sztonzi a modellt, hogy elsa-
jatitsa az emberi nyelv mintdzatait, és ezaltal alapvetd tudasbazist épitsen ki. Ezt
kovetSen a modellt feladatspecifikus korpuszon, példaul gazdasagi vagy pénzigyi
szovegeken keresztiil tanitjak tovabb annak érdekében, hogy egy adott szakterileten
kiemelkedd elGrejelzési teljesitményt érjen el; ezt a folyamatot , finomhangolasnak”
nevezzlk. Ez lehet6vé teszi a végsd modell szamara, hogy egyszerre hasznositsa az
emberi nyelvrdl szerzett altalanos tudast, valamint hatékonyan miikoédjon egy adott
terileten, példaul a pénzigyek (FinBERT, Huang et al. 2022) vagy a tudomanyos
szovegek (SciBERT, Beltagy et al. 2019) vilagaban.

A gazdasagi hirek szentimentelemzése késleltetés nélkil nyujt betekintést a koz-
vélemény hangulatdba és a piaci trendekbe (Onozd et al. 2024b:1). A szdveges
forrdsokbdl szarmazd, magas gyakorisagl mutatdk generdlasanak képessége a gaz-
dasdagpolitikai dontéshozdk és a kozgazdaszok szdmara kozel valds idejl jelzéseket
biztosit, megel6zve a késleltetett hivatalos statisztikakat. Unids szinten De Bondt
— Sun (2025) a ChatGPT segitségével klasszifikacids rendszert hozott Iétre, amely
a havi globalis PMI3-jelentésekhez héja vagy galamb szentimentet rendel. A szer-
z6k ezeket az értékeket sikeresen alkalmaztak regresszids kornyezetben, javitva az

2 A nowcasting a kbzgazdasagtanban a nagyon kozeli mult, a jelen, valamint egy gazdasagi mutato legkozelebbi
jovGbeli dllapotanak az elérejelzése.
3 Purchasing Manager’s Index
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euroOvezeti GDP nowcast-becsléseinek* pontossagat. Orszagos szinten Kalamara
és szerzétdrsai (2022) harom neves brit napilap cikkei alapjan hoztak létre egy
szentimentindexet, amelyben mind az el6forduldasok szamat, mind a felligyelt gépi
tanuldsi modszereket alkalmaztak. Indextik mds mutatdkkal kombinalva figyelemre
mélto elbrejelz6 képességgel birt a brit kozgazdaszok és politikai dontéshozdk altal
széles korben hasznalt , proxyvaltozok” tekintetében. Mind Aguilar et al. (2021),
mind Sobrino et al. (2020) |étrehozott egy szentimentindexet a spanyol gazdasagra
vonatkozdan, kulcsszokeresés segitségével, rendre hét nagy hirportal és a Banco
de Espaiia (Bank of Spain) negyedéves jelentései alapjan. Mindkét index jobban
teljesitett a nemzeti GDP és a GDP-ndvekedés nowcasting el6rejelzésében, mint
a kérdGives felméréseken alapuld proxyvaltozok.

Mivel csak korlatozott mennyiségd, konnyen elérhetd, gazdasagilag relevans szen-
timentadat all rendelkezésre, a finomhangolashoz megfelel6 méretl adatbazis
létrehozdsdhoz manudlis annotdcidra van szlikség. Ez az annotdcid azonban jelen-
t6s manudlis munkaerét és egyuttmkodést igényel. Ennek ellensulyozasara je-
lent meg az aktiv tanulas (AL%), amely lehet6vé teszi kis mennyiség(i, manualisan
annotdlt adat és nagy mennyiségl, cimkézetlen példa kombinalt felhasznalasat.
Az aktiv tanulas szelektiv mddon azonositja a cimkézéshez leginkabb informativnak
tekinthet6 példakat, ezaltal jelentGsen csokkentve az annotacios terhet, mikoz-
ben fenntartja (vagy akar néveli) a modell teljesitményét. Szamos stratégia létezik
a leginformativabb adatpontok megtaldldsahoz: példaul olyan példak kivalasztasa,
amelyek szemantikailag hasonldak a korabban tévesen klasszifikdlt mondatokhoz
(Jiang et al. 2012), vagy olyanok valasztasa, amelyeknél a modell elérejelzése ,,bi-
zonytalanabb” (Schréder et al. 2022), mig egyes megkozelitések ezek kombinacidjat
alkalmazzak (Chen et al. 2011). Bar az annotatorok még mindig tobbnyire emberek,
egyre gyakoribb az LLM®-ek alkalmazasa mind annotatorként, mind pedig a cimké-
zetlen adatok kozotti kivalasztast segité modszerként — példaul kevéshé igéretes
adatpontok kisz(irésére vagy a cimkézésre javasolt adatok rangsorolasdhoz. Az LLM-
eket Uj, cimkézett adatbazisok |étrehozdsara is hasznaljak (Xia et al. 2025). Ezeket
a heurisztikakat tobb kilonb6z6 NLP-feladat esetében is hatékonyan alkalmaztak,
bizonyitva hasznossagukat a gépi tanulasi modellek tanitasahoz sziikséges adatok
hatékony generalasat illeten (Settles 2011; Zhang et al. 2022). Az aktiv tanulas
magyar nyelv(i NLP-alkalmazasanak egyik kiemelkedd példaja Uveges és szerzé6tdrsai
(2024) irasa, akik jogi dokumentumokat soroltak be jogi kategéridkba mélytanuldsi
modellek segitségével. Az aktiv tanulds alkalmazdsaval az alapmodell pontossaganak
eléréséhez sziikséges adatmennyiséget akar 60 szazalékkal sikertlt csékkenteni.

4 A nowcast-becslés (vagy nowcasting) egy olyan gazdasagi el6rejelzési modszer, amely a jelenlegi, vagy
a nagyon kozeli multbeli dllapotot igyekszik meghatarozni, még miel6tt a hivatalos statisztikai adatok (példdul
KSH GDP-adatok) napvilagot latnanak.

° Active Learning Model

© Large Language Model, azaz a Nagy Nyelvi Modell, olyan mesterséges intelligencia tipus, amelyet hatalmas
mennyiségli szoveges adaton tanitottak be, hogy megértse és generalja az emberi beszédet.
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Ez a cikk két példaval illusztralja a transzformeralapt modellek magyar nyelv( termé-
szetesszoveg-adatok klasszifikaciojara torténd alkalmazasat. ElGszor kiilénbdzé BERT-
modelleket’” finomhangolunk, hogy szentimentpontszamokat generaljunk a hirekhez.
Az adatok két jelent6s magyar online hirportaltél szarmaznak. Témamodellezést al-
kalmaztunk egy gazdasagi és pénziigyi szempontbdl relevans hiradatbazis |étrehoza-
sahoz. Kiilonb6z6 AL-heurisztikakat is alkalmaztunk, hogy felmérjiik hatékonysagukat
a modell pontossaganak novelésében. Az annotacidkat ChatGPT segitségével végeztiik.
A szentimentpontszamokat ezutan magas gyakorisagu szentimentindexbe aggregaltuk.
A kapott indexet prediktiv képesség és idGszerliség tekintetében értékeltik a legfon-
tosabb makrogazdasagi mutatokhoz viszonyitva, beleértve a bruttd hazai terméket
(GDP), a beszerzésimenedzser-indexet (PMI) és a munkanélkiiliségi ratat. A prediktiv
teljesitmény értékeléséhez a Granger-oksagi tesztet (Granger 1969) és bizonyos ese-
tekben a Toda—Yamamoto-oksagi tesztet (Toda — Yamamoto 1995) hasznaltuk. Ezek
olyan hipotézisvizsgalatok, amelyekkel mérhetd, hogy egy idésor késleltetett értékei
statisztikailag szignifikdns mértékben képesek-e el6re jelezni egy masik idésor alaku-
lasat. A dinamikus idévetemités (DTW?, Berndt — Clifford 1994) mddszerét hasznaljuk
a szentimentindexek és a makrogazdasagi valtozok kozotti 6sszehangoltsag mérésére.
Tovabba, mivel a szovegalapu proxyvaltozok és indexek hatékony mddszerek a valsa-
gidGszakok el6rejelzésére (Baker et al. 2016), kiiszobértékes ARDL® (TADL'Y, Tong 1978)
modellt hasznaltunk annak értékelésére, hogy a szentimentindexek valsagid&szakokban
(példaul a nagy pénzigyi valsag vagy a Covid19-jarvany idején) eltéréen viselkednek-e.
Tovabbi érdekességként a betanitott BERT-modellekkel elemeztiik a FineWeb adatbazis
egy részhalmazat, amely a CommonCrawl Repository webes keresési adathalmaza.

Masodik felhasznalasi esetlinkben transzformer modelleket tanitottunk be, hogy
a kiskereskedelmi Gzletek nyugtdin szerepld termékek nevét vamtarifaszam-kate-
goriakba soroljuk. Az adatokat a Nemzeti Add- és Vamhivataltdl kaptuk kutatasi
célbdl, és azok az orszag nagyobb kiskereskedelmi Uzleteib8l szarmazd nyugtdk
adatait tartalmaztak. Kilénb6z6 BERT-modelleket finomhangoltunk a termékne-
vek kategorizaldsdra, amelynél két kiilonbo6z6 tipusu bedgyazast hoztunk létre: az
egyiket a szavak egyittes el6forduldsa alapjan, a masikat pedig ugy, hogy az el6re
betanitott modell tokenizacidja hozta létre a vektorreprezentaciot.

A tanulmany tovabbi része a kdvetkez6képpen épil fel. A 2. és 3. fejezet bemutatja
a két altalunk vizsgalt felhasznalasi esetet; mindkett tartalmazza a haszndlt ada-
tokat, a kutatds modszertanat és az eredményeket. A kovetkeztetéseket a 4. fejezet
tartalmazza.

7 BERT-modellek: A BERT (Bidirectional Encoder Representations from Transformers) a Google altal 2018-
ban bemutatott nyelvi modell, amely forradalmasitotta a szovegértést. Mig a hagyomanyos modellek csak
balrdl jobbra vagy jobbrdl balra olvastdk a széveget, a BERT kétirdnyu (bidirekcionalis), igy egy sz0 jelentését
a teljes kornyezete (el6tte és utana 4ll6 szavak) alapjan értelmezi.

8 Dynamic Time Warping

 Autoregressive Distributed Lag

1 Threshold Autoregressive Distributed Lag

Tanulmadny



Gazdasdgi elemzés strukturdlatlan adatokon: természetesnyelv-feldolgozdsi esetek

2. Online hirek szentimentelemzése

2.1. Adatok

Az els6 szoveges adatforras két magyar hirportal gazdasagi és pénzigyi hireinek
gyljteménye volt, amelyet az adott média hozzajarulasaval gyjtottink. A Jegybank
és a hirportalok kozotti megallapodasnak megfelel6en a kiadék neve nem hozhaté
nyilvanossdagra, ezért azokra Médium 1 és Médium 2 néven hivatkozunk. A cikkek
1999 és 2020 kozotti id6szakbol szarmaznak. A gazdasagi és pénziigyi szempont-
bél relevdans cikkek kisz(iréséhez témamodellezést, latens Dirichlet-allokacidt (LDA)
alkalmaztunk. Ez a mddszer a teljes korpuszon alapul, azzal a céllal, hogy a hason-
I6 tartalmu hireket csoportositsa. A modell azt feltételezi, hogy a cikkek latens
,témak” keverékébdl allnak, ahol a témak szdma egy hiperparaméter. A tanitds
sordn a modell kezdetben minden egyes cikkhez egy valdszinliségi eloszlast ren-
del a témak kozott, valamint egy eloszlast rendel minden egyes témahoz a szavak
kozott, majd ezeket az eloszlasokat a korpuszban megfigyelhet6 szavak egyuttes
el6fordulasa alapjan, iterativ médon frissiti. Az eljaras végén minden cikk esetében
a legvaldszinlbb ,téma” meghatarozhatd az eloszlas maximalis elemének sorsza-
maval. Racskereséses modszert alkalmaztunk a hiperparaméterek, tobbek kozott
a témak szdmanak és a modell dltal egy iteracid soran feldolgozott cikkek szamanak
bedllitdsdhoz. A végsé modellt a perplexitds alapjan valasztottuk ki, ez a modell 4]
adatokra valo altalanositasi képességét méri. A végsé modell 16 kategdriat haszndlt,
és miutan manudlisan ellendriztiik az egyes témakhoz tartozé 20 legvaldszinlibb
sz6t, kozuliik 13 kategoria bizonyult gazdasagi és pénzligyi szempontbdl relevansnak.
A végs6 tanité adatbazist ugy allitottuk 6ssze, hogy kisz(rtiik azokat a cikkeket, ame-
lyek legvaldszinlibb témaja nem szerepelt a kivalasztott relevans kategéridk kozott.

Az 1. dbra a cikkek szdamanak megoszlasat mutatja a kozzététel éve szerint, mig az
1. tabldzat a szamokat médiumok szerinti bontasban mutatja be. Célunk kett8s volt:
ElGszor is, egy gépi tanuldsi modellt szerettiink volna betanitani, amely egy adott
gazdasagi vagy pénzigyi témaju cikkhez pozitiv, semleges vagy negativ szentimen-
tet rendel. Masodszor, ezeket a pontszamokat havi szentimentindexbe terveztiik
Osszesiteni, hogy megvizsgaljuk, alkalmas-e a gazdasagi folyamatok alakuldasanak
el6rejelzésére. Egy kicsi, de hasznalhatd, cimkézett adathalmaz létrehozasa érdeké-
ben a 700 000 cikkben szerepl6 9 millié mondatbdl 1 645-6t manualisan cimkéztiink
tobbségi eljarassal, amelynek soran a Jegybank harom gazdasagi szakért6je minden
mondathoz hozzérendelt egy szentimentet, és a mondatok cimkéjét akkor fogadtuk
el, ha a harom besorolds koziil kettd egyezett. Ezek koziil csak 87 szézalék esetében
volt tobbségi dontés, igy az adatbazis 1 431-re sz(ikiilt. A tanitasi-validacids tesztelési
adatokhoz a fennmarado cikkeket 70-20-10 szazalékos aranyban osztottuk fel, igy
1 000 cikk szolgdlt tanité adatként, 287 a hiperparaméter-bedllitashoz sziikséges
validdacids adatként és 144 tesztelési adatként.
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Cikkek szama Ha)li étl:-’:gos Elsé cikk Utolsé cikk

cikkszam
Médium 1 293 665 1112 2000.02.15. 2020.12.31.
Médium 2 404 894 1533 2000.01.01. 2020.12.31.
Osszesen 698 545 2 645 2000.01.01. 2020.12.31.

Forrds: Arthur et al. (2023:3)
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Forrds: A szerzék szamitdsai

2.2. Mddszertan

Viszonyitdsi alapként szotaralapi modszert alkalmaztunk. Ez a mddszer elbre
meghatdrozott szavak halmazat haszndlja, amelyek pozitiv vagy negativ gazdasagi
szentimentet kdzvetitenek. Ennek szdmos elénye van: egyszerlen magyarazhaté,
szamitdsigénye alacsony, és az eredmények kdnnyen értelmezhetdk. A szétar 6ssze-
allitdsa azonban nem egyszer( feladat. Azok a szavak, amelyek altalanos értelemben
véve negativ jelentéssel birnak, pénziigyi kontextusban elveszithetik ezt a jelenté-
siket, ami miatt az altalanos szotar hasznalata nem kelléen hatékony (Loughran
— McDonald 2011). Ez arra késztetett bennlinket, hogy sajat pénzligyi és gazdasagi
szotarat allitsunk dssze azzal a céllal, hogy ne haszndljunk rogzitett korpuszokat,
mivel azok tulzottan korlatoztak volna a szotarat, és torzitottak volna a konkrét adat-
bazisunkat. A modell Ggy értékel egy mondatot, hogy megszdmolja azokat a szavakat
bel6le, amelyek a szétarban is szerepelnek, azutdn 6sszeadja a pontszamaikat (+1
a pozitiv szentimentért, —1 a negativért), majd normalizalja az értéket a teljes szotar
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méretével. Ebbdl kapjuk egy cikk nettd szentimentpontszdmat, amely az altaldnos
szentimentet fejezi ki: pozitiv, ha ez a szdm nagyobb, mint nulla, negativ, ha kisebb,
mint nulla, és semleges egyéb esetben. Az indexet az egyes hdnapok 6sszes cikke
pontszamainak atlagoldsaval hozzuk létre.

Az online hirek klasszifikaciojara szolgdléd mélytanulasi megoldasunk két transzfor-
mer modellen alapul, és mindkett6jik a huBERT-re, a legnagyobb magyar webes
korpuszon el6re betanitott BERT-modellre éptil (Nemeskey 2020). Az egyik transz-
former modell a névelem felismerésére (NER!) van finomhangolva (Yang — Vdradi
2023), mig a masik a szentimentelemzésre (Yang — Laki 2021). Mindkét modell nyilt
forraskadd, és ingyenesen elérhetd a Huggingface?!? platformon. Modelliink betani-
tdsa magaban foglalta az optimalis hiperparaméterek optimalizalasat. A szamitasok
egyszer(isitéséhez az ingyenesen elérhetd Optuna®® szoftverkonyvtarat hasznaltuk,
és az 0sszes kiilonb6z6 kombinacidt a validacids halmazon mért veszteség alap-
jan értékeltlik, hogy elkeriljik a tulillesztést, beleértve a tételméretet, a modell
tanitasdhoz szlikséges ciklusok szamat, a kiejtési (dropout) aranyt és a sulycsok-
kenési aranyt. Kisérletlink kimutatta, hogy a tételméret, azaz hogy egyszerre hany
mondatot adunk a modellnek, volt a legtébbet befolydsold paraméter, ezért ennek
a hangoldsa kiemelten fontos. Ez kompromisszumot teremt a jobb er6forras-kezelés
(a kis mennyiség(i adat kevesebb terhelést jelent a rendszer szdmara) és a jobb al-
taldnositd képesség kozott (a kis mennyiségl adat kevesebb informacids gradienst
eredményez a veszteségfliggvény minimalizaldsa érdekében). Nem mddositottunk
mas hiperparamétereket, és ugyanazt a konfiguraciét hasznaltuk mind a NER, mind
a szentimentértékel6 modellek esetében.

Korldtozott nagysagu, annotalt adatmennyiségiinkkel és a cimkézetlen hircikkek
nagy korpuszaval az aktiv tanulds alkalmazdsa a modell teljesitményének javitdsara
megfelel6 megoldasnak bizonyult. Az aktiv tanulas egy olyan, ember altal irdnyitott
modszertan, amelynek célja a gépi tanuldsi modell altalanositasi képességeinek
novelése. Ez iterativ képzési mddszert jelent: miutan a modellt a kezdeti képzési
adatbazison tanitottuk, kivalasztjuk a cimkézetlen adatok azon részhalmazat, ame-
lyeket heurisztikus alapon a modell szdmara a leghasznosabbnak tartunk, hozzdad-
juk ezeket a tanité adatokhoz, majd Ujra tanitjuk a modellt stb. Az Uj adatok iterativ
cimkézésének ezen folyamata arra irdnyul, hogy a legkevesebb adatot haszndlja fel
egy jol teljesit6 klasszifikacids rendszer betanitasahoz. Kisérleteink sordn harom
kilonboz6 heurisztikat hasznaltunk. Kiinduldpontnak véletlenszer(i mondatokat vet-
tiink mintaul a cimkézetlen mondatokbdl, figyelembe véve a cikkek havi eloszlasat.

Els6 heurisztikdnk a transzformer modelljeink altal l1étrehozott vektorbeagyazast
haszndlja. Kiszamitjuk az 6sszes cimkézetlen mondat vektorbeagyazasat. Ezutan

1 Named Entity Recognition

2 https://www.huggingface.co (NYTK/named-entity-recognition-nerkor-hubert-hungarian, NYTK/sentiment-
hts5-hubert-hungarian)

3 https://www.optuna.org/
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kiszlrjik a tesztkészletbdl azokat a mondatokat, amelyeknél a modell negativnak
jésolta a pozitiv mondatot, és forditva. Ezek az adatpontok jelentik a legnagyobb
tanulasi lehet6séget a modell szamara ahhoz, hogy helyesen klasszifikalja a mon-
datok szentimentjét. Ezutdn megkerestik az 6sszes cimkézetlen mondatot, amely-
nek koszinusztdvolsdga ezektél kisebb, mint 0,00033, de még mindig pozitiv; ezt
a kuszobértéket a kilonboz6 tavolsdgok eloszlasa alapjan valasztottuk ki. Végsé
adatbazisunk ezekbdl az Uj mondatokbdl vett mintan alapul. Az aktiv tanulas ezen
formaja arra iranyul, hogy jobb kontextust biztositson a modell szamara azaltal,
hogy cimkézi azokat a mondatokat, amelyek szemantikailag kozel allnak azokhoz,
amelyeket a modell tévesen klasszifikalt.

A masodik heurisztika a neuralis hald elérejelzését hasznalja, és célja a modell alta-
lanositasi képességével kapcsolatos bizonytalansag értékelése. Mivel a transzformer
modelleket ugy konfiguraltuk, hogy alkalmasak legyenek a klasszifikacidra, a kimenet
egy valdszin(iségi eloszlas a rendelkezésre all6 szentimentkategdridk — negativ, sem-
leges és pozitiv — kozott. A modell bizonytalansagat a predikcidéhoz tartozd entrdpia
segitségével mértik, amelyet az (1) egyenlettel szdmitottunk ki:

3
HE) = =) p0x) - logap(), &)

ahol p(x;) a hdrom lehetséges kimenetel valdszinliségét jeloli. Minél kdzelebb van-
nak egymashoz ezek az értékek, anndl bizonytalanabbak a modell el6rejelzései. Ha
egy kimenet valdszinlisége sokkal magasabb a tobbinél, az bizalmat kelt a modell
dontése irdnt. Ez a megkozelités azt feltételezi, hogy azok az adatok, amelyekkel
kapcsolatban a modell bizonytalan, két kategdria dontési hataran fekszenek, ezért
ezeknek az adatpontoknak a cimkézése segit a modellnek jobb pontossagot elérni.
Vizsgdlatunk kimutatta, hogy kb. 1,2-es entrdpia értéknél a maximalis valdszinliség
értéke észrevehet6en megndtt. Ezt a kiiszobértéket hasznaltuk azoknak a monda-
toknak a mintavételéhez, amelyek entrépidja meghaladja ezt az értéket.

Végsé heurisztikaként olyan mintavételi mdédszert alkalmaztunk, amely a mondatok
bedgyazdsat és a modell kimenetét kombinalta az Ugynevezett bizonytalansdgon
alapulé mintavétel modszerével. Az 6sszes cimkézetlen mondatot a (2)—(5) egyen-
letek alapjan szamitott m metrika szerint rangsoroltuk:

Sic(*) =1 — maxp(x;) =11 —p(max ) (2)

sme (X) = [P (Xmax) = P(Xmax-1)| (3)

Dayg (%) = dcos (X, Xsen) (4)

M) = (1= Dayg (1)) - (0.6 5,c(x) + 0.4~ 53y (x)) (5)
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ahol s,(x) a legkisebb bizalmat jeldli, amely azt méri, hogy a modell mennyire biztos
a legvaldszin(ibb elérejelzésében, s),5(x) az els6 és a masodik legvaldszintbb vélasz
kozOtti kilonbséget méri, mig Dy 4(x) @ mondat bedgyazasanak koszinusztavolsaga
az atlagos X, beagyazastol.

Minden heurisztika esetében a mintdk 5 000 cimkézetlen mondatbdl alltak; ezt
a mennyiséget megfelelének tartottuk a modellek tovabbi tanitasahoz. A cimkézést
a ChatGPT végezte a hivatalos OpenAl APl hasznalataval. Mivel a gazdasagi hircikkek
nagy aranyban tartalmaznak semleges mondatokat, az Ujonnan cimkézett adatok
Osszes kategdriajat a legkevesebb mondatot tartalmazé szentimenthez igazitottuk,
hogy minden aktiv tanuldsi stratégia szamara kiegyensulyozott adatbazist hozzunk
[étre. Az Uj cimkézett mondatokat hozzdadtuk az eredeti tanitdsi adatokhoz, és
a modellt a kibGvitett adatbazissal Ujratanitottuk. Az Uj, cimkézetlen mondatok
kivalasztasanak és a ChatGPT segitségével torténd annotaldsanak ezt az iteraciojat
Osszesen négyszer hajtottuk végre a végleges modellek elkészitéséhez.

Az idGsor-aggregacios maddszertan hierarchikus strukturat kdvetett a mondat szint-
jétdl a havi szint(i indexekig. EIGsz6r mondatszint( szentimentet nyertlnk ki. A cikk-
szint(i szentimentindexet az egyes cikkekben szerepl6 6sszes mondat szentiment-
pontszamdanak 6sszegzésével allitottuk eld, igy atfogd mérést kaptunk a szbveg
altaldnos hangulatdrél. A havi szintl szentimentindexek kiszdmitdsdhoz az adott
hdénap 0Osszes cikkszint(i szentimentpontszdmanak atlagat vettiik, lehet6vé téve az
Osszehasonlitdst a havi makrogazdasdgi adatokkal.

A szentiment értékekbdl 6sszesitett havi szentimentindexet hdrom kiilénb6z6 mak-
rogazdasagi idGsorral hasonlitottuk 0ssze. A bruttd hazai termék (GDP)** egy adott
id6szak alatt egy orszag hatarain belll elGallitott 6sszes végsé felhaszndldsra szant
aru és szolgaltatas 0sszértékét méri. Ez egy orszag gazdasagi tevékenységének és
altalanos gazdasagi helyzetének egyik legfontosabb mutatdja. A havi munkanélkiili-
ségi rata™ azt mutatja meg, hogy az adott hdnapban a gazdasagilag aktiv népessé-
gen belll mekkora aranyt képviselnek a munkanélkiliek. A mutatét a International
Labour Organization (ILO) nemzetkdzi modszertana alapjan szdmitjak, és szdzalékos
formdban fejezik ki, igy nemzetkozileg 6sszehasonlithaté képet ad a munkaerépiac
helyzetérdl. A beszerzésimenedzser-index (PMI)' egy gazdasagi mutatd, ami felmé-
rések alapjan méri a feldolgozdipari és szolgdltatd szektor aktualis teljesitményét és
Uzleti hangulatdt. Az index 50 pont felett béviilést, 50 pont alatt pedig zsugorodast
jelez az adott 4gazat gazdasdgi aktivitasaban.

** Adatok forrasa: MNB
> Adatok forrasa: Eurostat
16 Adatok forrdsa: Investing.com [Magyarorszag Feldolgozdipar Beszerzési Menedzser Index (PMI)]
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A makrogazdasagi valtozok kivdlasztasa szisztematikus empirikus megkozelités-
sel, gordil6 ablakos korreldcidelemzéssel tortént. Az eljaras soran azonositottuk
azokat a gazdasagi mutatdkat, amelyek a legjelent6sebb egylittmozgast mutattak
a szentimentindexeinkkel. Ez a megkozelités lehetévé tette szdmunkra, hogy id6-
ben valtozd kapcsolatokat rogzitsiink és kilonb6z8 idétartamok kozétti mintakat
azonositsunk, ami a valtozék megbizhato kivalasztasat célozta. Mind a GDP, mind
a munkanélkiliségi rata esetében az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitott
(év/év) mutatdkat haszndltunk, mivel ezek a mutatdk alkalmasabbak a hirek di-
namikajan keresztll kozvetitett, hosszu tavu hatdsok rogzitésére. Az adatgenera-
Ias folyamatdbdél addddan lehetnek eltérések az id6beli 6sszehangolasban, ami
befolydsolhatja az eredmények értelmezését. A havi GDP-becslés az MNB belsé
felhasznalasara késziilt mutatdja. A munkanélkiliségi adatok a Kdzponti Statisztikai
Hivataltél (KSH) szdrmaznak. A havi munkanélkiliségi rata kdzvetlen becsléséhez
a KSH dllapottérmodelleket haszndl a havi foglalkoztatasi és munkanélkiiliségi ada-
tok becsléséhez (Horvdth — Lovics 2023). A feldolgozdipari PMI-adatokat a Magyar
Logisztikai, Beszerzési és Készletezési Tarsasag (MLBKT) teszi kozzé.

2.3. Ertékelés

Modelliink hatékonysagdnak értékelésére tobb, a gépi tanuldsban jol ismert met-
rikat alkalmaztunk. A klasszifikaciohoz a sulyozott precizitast (precision score), visz-
szahivast (recall score) és az F1 pontszamot (F1 score), valamint a kiegyensulyozott
pontossagi értéket (weighted precision score) hasznaltuk. Ezek a metrikak az dsszes
osztalyra vonatkozo értékeket kombinadljak, és az egyes kategdridk mutatdinak su-
lyozott atlagat szamoljak ki, az elemek szamat hasznalva sulyként, igy atfogo és
kiegyensulyozott képet adnak a modell teljesitményérél.

A generdlt szentimentindexhez két kiilonb6z6 id6sorillesztési mérészamot hasz-
naltunk. Az els6 a Granger-féle oksagi teszt (Granger 1969), amely egy statisztikai
hipotézisvizsgalat. Ennek célja annak értékelése, hogy egy idGsor eldre jelezhet-e
egy masikat, vagyis hogy az egyik id6sor multbeli értékei tartalmaznak-e olyan in-
formacidkat, amelyek segitenek a masik idésor elGrejelzésében. X és Y id&sorok
esetében két autoregressziv modellt épitlink:

P
Yi = ap + Z a;Y_i+ & (6)
i=1
és
13 P
Y= ap+ z Y + Z BiXi—i + & (7)
i=1 i=1

A (6)—(7) egyenletek alapjan a nullhipotézis szerint X nem Granger-oka Y-nak, ami
a kovetkezével egyenértékd:

Ho: = fp == ﬁq=0 (8)
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vagyis a (8) egyenlet alapjan a B; egyltthatok mind nulla értékdek, vagyis az X
multbeli értékei nem szamitanak az Y el6rejelzésében. Ha bizonyos szignifikancia-
szinten el tudjuk utasitani a nullhipotézist, az azt jelenti, hogy X késleltetett értékei
statisztikailag szignifikans el6rejelz6 er6vel rendelkeznek Y jovébeli értékei szdmara.
A Granger-oksagi teszt azt feltételezi, hogy az id6sorok stacionariusak. Ezt a ki-
terjesztett Dickey—Fuller statisztikai teszt (ADF, Dickey — Fuller 1979) segitségével
fogjuk ellenGrizni. Ha az ADF-teszt eredményei azt mutattadk, hogy egy idésor nem
stacionarius, akkor a Toda — Yamamoto (1995)-féle eljarast alkalmaztuk a Granger-
oksagi Osszefliggés tesztelésére. A modszer magaban foglalja a valtozok kozotti
maximalis integracid rendjének (d,,,,) meghatarozasat és a standard vektor autoreg-
ressziv (VAR) modell optimalis késleltetés hosszanak (k) kivalasztasat. Ezt kdvetGen
VAR(k+ d,q¢) modellt becsuliink, majd az els6 k egyltthatématrixra Wald-tesztet
alkalmazva elvégezziik az ok-okozati 0sszefliggés vizsgdlatat, azaz az utolsd d,,,y
egyitthatot figyelmen kivil hagyva. Ez a kiegészités megbizhaté Granger-oksagi tesz-
telést tesz lehet6vé akkor is, ha a valtozok nem stacionariusak vagy kointegraltak.
Az autoregressziv kifejezések rendje, p egy olyan paraméter, amelyet magunknak
kell beallitanunk. Az optimalis késleltetésszam megtaldldsahoz a Bayes-i informacids
kritériumot (BIC, Schwarz 1978) és a Hannan—Quinn informacids kritériumot (HQ,
Hannan — Quinn 1979) vizsgaltuk p 6sszes értékére 8-ig, kivalasztottuk a legkisebb
BIC- és HQ-értéket, majd elvégeztiik a Granger-oksagi tesztet ezzel a paraméterrel.

A két id6sor 6sszehangolasanak értékelésére szolgald masodik médszer a dinamikus
id6vetemités (DTW, Proakis — Manolakis 2007), amely megprdbalja megtaldlni a két
id&sor kozotti optimalis 6sszehangolast. Az algoritmus az elsé idGsor minden pont-
jahoz megprdébalja megtalalni a masodik idésorban azt a pontot, amelyikhez a leg-
kisebb euklideszi tavolsag tartozik. Az algoritmus iddsor-parokat ad eredményiil,
amelynek harom feltételnek kell megfelelnie: 1) az egyik id6sor minden pontjdhoz
talalni kell a masik id6sorbdl egy part, 2) az elsé és az utolsé pontok mindig parban
allnak egymassal, és 3) a paroknak monoton névekvé sorrendben kell lennilik, vagyis
a parok nem , keresztezhetik” egymast. A gyakorlatban egy masik, globdlis korld-
tozdsnak is eleget kell tenni, azaz azok a pontok fogadhatdk el, amelyek pozicidja
a két sorozatban kell6en , kozel” van egymashoz. Ha példaul egy pozitiv w ablakmé-
retet vesziink, akkor az els6 id&sorban szerepl6 j koordinatdhoz tartozo parositott
iindexnek a [j—w, j+w] intervallumban kell lennie. Ez nemcsak a szamitdsi terhelés
csokkentését segiti, hiszen nem kell minden pontpar kiilén kombindciéjat kiszami-
tani — ami kvadratikus id6komplexitast eredményezne —, hanem 6sszhangban is all
a lokalis kérnyezet elvével is: a cél, hogy id6ben egymashoz kozeli hasonldsagokat
vizsgéljuk a proxy- és a makrogazdasagi valtozok kozott.

Az algoritmus 6sszefoglalva tehat egy pontparositdst hoz Iétre a két id&sor kdzott,
amelyben a végpontok parositva vannak egymassal, és a parositas monoton novek-
v6 mindkét id6sorban. A 2. dbra két idGsor kozotti optimalis palya példajat abrazolja.
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Az y-tengely a makrogazdasagi valtozoét, az x-tengely pedig a modell elGrejelzéseibdl
generalt szentimentindexet jelenti. A szines mez6k az alkalmas parositasokat jelzik
a globalis korlat alapjan, mig a szinskala a parositas koltségét mutatja, amelyet az
idGsor két adatpontja kdzotti euklideszi tdvolsag mér. A sotétebb szin alacsonyabb
értéket jeldl. A piros pontok az optimalis parositasok koordinatait jeldlik, a Tdvolsdg
mezd pedig a parositasok koltségének 6sszegét mutatja.

2. dbra
A koszinusz aktiv tanulasi index és az éves GDP-index optimalis DTW-kéltségpalyaja

(év/év)

Koszinusz aktiv tanitasos szentiment index

Tavolsag = 10,2385
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Forrds: A szerzék szamitdsai
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A kiszobértékes ARDL (TADL) modellekkel azt becsiiltik, hogy a hirekb&l szarma-
z6 index és a makrogazdasagi adatok kozotti altalanos illeszkedés eltér-e vélsag,
illetve normal periédusban. A TADL-modellek kiilondsen hasznosak a rendszerbeli
valtozasok és a nemlinearis dinamikak feltérképezésében idésoros adatok esetén,
mivel segitenek feltdrni, hogy a mogottes gazdasagi kapcsolatok jelent6sen val-
toznak-e kiilonboz6 korilmények kozott. A rezsimek szamat és a kiiszobértékeket
a Bai—Perron-teszt segitségével hatdroztuk meg (ldsd Bai — Perron 1998).

A TADL-modell kiterjeszti a standard kiiszobértékes autoregressziv (TARY’) modell
specifikacidjat azaltal, hogy lehet6vé teszi egyszerre a jelenlegi és az elosztott késlel-
tetési tagok bevondsat. Két rezsimes TADL-modell esetén a képletet a (9) egyenlet
adja meg:

p q
¢+ E LAVt E - Bujxe-jt e hay,1 <V
i=1 j=0
Vi ; (9)

= P q ;
c, + Z AziVe—i + z OBZ,jxt—j + &, hay,_.1 >y
=1 j=

ahol y, a fliggd valtozo t idépontban; x,_; a magyarazo valtozo késleltetett értékei;
yi a fuggd valtozo késleltetett értékei; a;; és a,; a fliggd valtozd autoregressziv
egyutthatdi az 1. és 2. rezsimben; B;; és B,; a magyarazo véltoz6 egyitthatoi az
egyes rezsimekben; y a két rezsim kodzotti hatart meghatarozd kiszobérték; és g,
a hibatag.

2.4. Eredmények

A 2. tdbldzat 6sszegzi a modelltanitds eredményeit. Az aktiv tanulds nélkil tanitott
szentimentmodellt valasztottuk alapul, mivel az aktiv tanuldsi modellek erre a mo-
dellre épiiltek, igy ez volt a legkézenfekvébb valasztas. Ez lehet6vé tette szamunkra,
hogy értékeljiik, milyen teljesitményt nyujtanak a kiilénb06z6 aktiv tanuldsi heurisz-
tikak. Az 6sszességében legjobban teljesité modell a koszinuszalapu aktiv tanuldsos
modell volt, amely a legmagasabb pontossagot érte el. A bizonytalansagon alapuld
aktiv tanuldsos modell a semleges mondatok kategorizadldsdban nyujtotta a legjobb
teljesitményt, amit fontosnak tartottunk, mivel a hiraddsok szentimenttartalma er6-
sen a semleges érzelmek felé tolddik el. Ezt a két modellt valasztottuk a szentiment-
indexek generdlasahoz a hiradasok adatbazisabdl. (Az optimalis DTW-tavolsagokat
a 7. tdbldzat tartalmazza a Fiiggelékben.) A PMI esetében mindkét aktiv tanuldsos
modell hasonlé eredményt hozott. A szétdralapu mddszer érte el a legalacsonyabb
tavolsagot az GDP esetében, mig a munkanélkiliségi rata esetében a BERT-modellek
alacsonyabb tavolsagot mutattak, mint a szétdralapu modell.

7 Threshold Autoregressive
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2. tablazat
A szentimentklasszifikacio finomhangolasanak eredményei

Kiegyen-
Modell Precizitas | Visszahivas | F1-mutaté | sulyozott
(%) (%) (%) pontossag
(%)
Alapértelmezett szentimentmodell 62,64 63,19 62,47 62,16
Bizonytalansagalapu aktiv tanuldsos (AL) modell 65,76 65,28 65,35 65,14
Koszinusz aktiv tanulasos (AL) modell 70,77 70,14 70,29 70,19

Forrds: A szerz6k szamitdsai

Az optimalis késleltetés hossz elemzése ugyanazokat az eredményeket hozta a PMI
és a GDP esetében, mind a BIC-, mind a HQ-kritériumok alkalmazasaval. A munka-
nélklliségi rata esetében az idGsor tulajdonsagait figyelembe véve a HQ-eredményt
hasznaltuk. (Az eredmények a 6. tdbldzatban talalhatdk a Fiiggelékben.)

A Granger-oksagi elemzés azt mutatta, hogy valamennyi hirekre vonatkozé szen-
timentindex olyan informacidkat tartalmaz, amelyek segitenek a vizsgalt mak-
rogazdasagi mutatok el6rejelzésében. A munkanélkiliségi rata, a koszinusz AL
szentimentindex és a bizonytalansdgalapu AL szentimentindex esetében a Toda—
Yamamoto-mddszert alkalmaztuk. (A stacionaritdsi tesztek eredményeit a Fliggelék
5. tdbldzata, mig a Granger-oksagi tesztek eredményeit a 3. tdbldzat tartalmazza.)

3. tablazat

A Granger-oksagi teszt eredményei: OLL az 5. tablazatban feltiintetett HQ- és Granger-
teszt tipus alapjan

Koszinusz AL
szentimentindex

Bizonytalansagalapu AL
szentimentindex

Szétaralapu
szentimentindex

GDP év/év 0,0678 0,063 0,0000
PMI 0,0004 0,0002 0,0000
Munkanélkiliségi rata 0,0255 0,017 0,0000

év/év

Megjegyzés: év/év: éves dsszehasonlitds
Forrds: A szerzék szamitdsai

A makrogazdasagi valtozok és a szentimentindexek TADL-elemzése alatamasztja
azt a megadllapitast, hogy a hirindexek és a makrogazdasagi adatok kozotti altalanos
0sszhang a valsag és a valsag nélkili normal idészakokban eltérd. Az aldbbiakban
a gazdasagi mutatdkat fligg6 valtozéként, a koszinusz AL szentimentindexet pedig
flggetlen valtozoként hasznaljuk, ami a fentiek szerint a legjobban teljesité modellt
jelenti. A PMI esetében két rezsimet azonositottunk. A kiszobérték 49,5, ami
0sszhangban van a PMI-index értelmezésével, ahol az 50 alatti érték csokkenést
jelez. Amennyiben az értékek a kiiszobérték alatt vannak, mind a késleltetett, mind

az egyidejli szentimentindexek statisztikailag szignifikansak, ami el6remutaté és
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prediktiv hatdst jelez. Ezzel szemben a mdsik rezsimben a kapcsolat szimultdn
egylUttmozgast sugall. A GDP esetében a TADL-modell harom kiilénb6z6 rezsimet
azonosit: az egyik a jelentds csokkenések id6szakaihoz, a masodik a ,normal”
valtozdsok idészakaihoz, a harmadik pedig a jelentés novekedések id6szakaihoz
kapcsolddik. Az eredmények azt mutatjak, hogy a hirek szentimentindex késleltetett
valtozoi ezekben a rezsimekben eltéré hatdsokkal birnak. A GDP csokkenésével
jellemezhet6 rezsimben a hatdsok eléremutatd jellegliek, vagyis a késleltetett
valtozok prediktiv hatdssal birnak, mig a ,normal” valtozadsok id6szakaban a hatas
statisztikailag nem szignifikans. Ezzel szemben a névekedési id6szakban a hirindexek
egyidejl Osszefliggést jeleznek a GDP-vel. A munkanélkiliségi rata tekintetében
a TADL-modell négy kiilonb6z8 rezsimet azonosit: egy a munkanélkiliségi rata
valtozasanak jelentds csokkenéseihez, ketté a mérsékelt valtozasokhoz és egy
a munkanélkiliségi rata valtozasdnak hirtelen emelkedéséhez kapcsolédik.
Az eredmények arra utalnak, hogy a négy rezsimben nagyon kiilonb6z6 folyamatok
zajlanak. A hirindex késleltetett valtozoi csak azokban az idészakokban voltak
szignifikdnsak, amikor a munkanélkiliségi rdta magasan emelkedett, akkor viszont
vezet§ és prediktiv hatdst jelzett. (A TADL-elemzés eredményei a 8. tdbldzatban
talalhatok a Fiiggelékben.)

2.5. Kovetkeztetések a Fineweb2 adatbazis alapjan

Aktiv tanuldssal tdmogatott transzformer modelljeink tovabbi értékeléseként egy
masik magyar adatbazisbdl prébaltunk |étrehozni indexet. A Fineweb2 adatbazis egy
tobb billié tokenbdl all6, tébb mint 1 000 nyelven 6sszegylijtott szoveg adatbazis,
amely a CommonCrawl! nyilt webes adatbazisabdl tevédik 6ssze, hogy egy tiszta,
tobbnyelvl adatbazist hozzon létre minden NLP-feladat szdmdra. Minden adat egy
weboldal széveges informacidinak pillanatképe, amelyet egy specialis el6feldolgozasi
folyamatnak vetettek ald, amely magdban foglalja a weboldal tartalmanak duplika-
ciomentesitését, az NSFW-webhelyek®® sz(irését és a kodoldasi problémak kijavitasat.
Az el6feldolgozas részletes leirdsahoz 1asd: Penedo et al. (2025).

Az adatbdzis magyar nyelv( részét vélasztottuk ki, amely 50 millié weboldal szove-
gébdl allt, 2013 marciusa és 2024 aprilisa kozotti id6bélyegekkel. A cikkek alapjan
tanitott LDA-modellt hasznaltuk a latens ,témak” kikbvetkeztetésére, és megtar-
tottuk azokat az adatokat, amelyek ugyanabba az el6re meghatarozott kategdriaba
tartoztak. Mivel a teljes sz(irt adatbazis feldolgozasa észszer(i idén belil nem volt
kivitelezhet6, ugy dontottiink, hogy véletlenszerl mintat vesziink, amelyben minden
naprdél 100 adatpontot véalasztottunk ki. Ez 110 000 egyedi weboldalt eredményezett,
amelyek 6sszesen 3 665 315 mondatbdl alltak, amit elegendd adatnak itéltiink az
index létrehozdsahoz. A modell-kovetkeztetés és az index létrehozasa a 2.2. fejezet-

18 NSFW-webhelyek: Az NSFW egy angol mozaikszé: ,Not Safe For Work”, ami magyarul annyit tesz: ,nem
biztonsdgos a munkahelyen”. Ezt a jelolést olyan internetes tartalmakra (webhelyekre, képekre, videdkra
vagy forumbejegyzésekre) hasznaljdk, amelyek megnyitdsa kinos vagy problémas lehet.
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ben leirtakkal megegyez6 modon tortént. A Fiiggelék 4. dbrdja a koszinusz AL modell
generalt indexeinek diagramjat mutatja, 6sszehasonlitva az el6z6 évhez viszonyitott
GDP szazalékos valtozasaval. A szentimentindexre linearis skalazast alkalmaztunk, igy
minimalis és maximalis értéke megegyezik a GDP-valtozds megfelel6 minimalis és
maximalis értékével. A szentimentindexek — Ugy tlnik — kdvetik a GDP dinamikajat,
kiilondsen a Covid19-jarvany kezdetén. A Covid19-re reagalva mind a GDP, mind
a szentimentindexek jelent6s csokkenést mutattak. A szentimentindexek csokkenése
azonban tartésabbnak tlnik. Ennek egyik lehetséges oka, hogy a hirek hosszu ideig
a Covid okozta gazdasagi terhekre és az ebbdl fakadd bizonytalansagok hosszu tava
hatdsaira 6sszpontositottak. A negativ informacidk folyamatos aramlasa, valamint
a gazdasag lassu Gtemd, ujbdli fellendiilése hozzajarulhatott ahhoz, hogy az indexek
hosszabb ideig alacsony szinten maradtak. A Granger-oksagi tesztek azonban nem
mutattak statisztikailag szignifikdns eredményt arra vonatkozéan, hogy barmelyik
idésor Granger-oka volna a masiknak.

3. Kiskereskedelmi termékek klasszifikacidja

3.1. Adatok

A kereskedelmi termékek klasszifikacios feladatahoz az Online Pénztargép kivonatat
hasznaltuk, ami a Nemzeti Add- és Vamhivatal (NAV) altal biztositott, korilbelil
445 000 egyedi kereskedelmi terméknevet tartalmazo listat jelenti. Célunk egy olyan
modell finomhangolasa volt, amely meghatarozza a termék vamtarifaszam-katego-
ridjat. Ezek a kategériak Magyarorszagon a Kombinalt Némenklatura (KN) szerint
vannak meghatdrozva, amely az Eurdpai Unid kiskereskedelmi aruk klasszifikacio-
janak szabvanya, és a Harmonizalt Rendszeren (HS) alapul. A KN-kéd egy nyolcje-
gy hierarchikus kédrendszer, amelyben minden két tovabbi kéd tovabb részletezi
az egyes kategdridkat. Adatbazisunkban csak 53 292 egyedi kereskedelmi termék
rendelkezett érvényes négyjegyl KN-kéddal. Ezen kategoridk kozil 17 négyjegyl
kategdriat valasztottunk ki, mivel ezek a kiskereskedelmi termék kategériak voltak,
amelyek kutatasunk kézéppontjaban alltak, és elegendd darabszammal rendelkeztek
ahhoz, hogy a finomhangolas hatékony legyen.

Az adatok tisztitdsa a kdvetkezd 1épésekbdl allt: el6szor is eltdvolitasra kerdlt minden
olyan jel6lés, amely utalhatott arra, hogy a nyugta melyik kiskeresked6tél szarma-
zik (pl. az Gzlet nevét egy Uzletben kizarélagosan forgalmazott termék esetében).
Adatvédelmi és biztonsagi okokbdl ezt a |épést az addhatdsag végezte el, tovabba
eltavolitottak az Ures tételeket, a termékeknek nem megfelel elemeket (kedvezmé-
nyek, kuponok) és az extra karaktereket (vessz6k, kettGspontok, szokdzok). Szamos
termék nevében szerepelt csomagoldsra vonatkozo informdcid (gongydlegek, suly,
méretek). A masodik Iépésben két adathalmazt hoztunk Iétre: egyet, amelybdl el-
tavolitottuk a csomagolasra vonatkozd extra informaciokat, és egyet, amelyben
ezek megmaradtak, majd dsszehasonlitottuk a modellek teljesitményét mindkét
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adathalmazra. ElGszor az adatbazist 80-20 szadzalékos ardnyban osztottuk fel a ta-
nito-teszt felosztadshoz, majd a tanité adatokbdl 10 szazalékos véletlenszer( mintat
vettiink a validaciés megosztashoz.

3.2. Mddszertan

Két kiilonb06z6 lehet6séget azonositottunk a beagyazasok létrehozasara. EIGszor egy
modositott TF-IDF-algoritmus?® (Sparck Jones 1972) segitségével jottek lIétre azok,
amely a karakterek egylittes el6forduldsat hasznalja hasonld vektorok Iétrehozdsa-
ra hasonlé terméknevekhez. Az elsé mddszerrel betanitott modelleket vektorizalt
modelleknek nevezziik. A masodik lehetGség szerint egy el6tanitott modell a toke-
nizacidjan keresztll hozza létre a termék vektorreprezentaciéjat. Hairom kilonb6z6
modellt hasonlitottunk 6ssze: RoBERTa (Liu et al. 2019), huBERT (Nemeskey 2020)
és PULI (Yang et al. 2023). Minden modell transzformer alapu, nyilt forraskodu
modell, és elérhetd a HuggingFace-en®. A finomhangolt modellek esetében — mivel
a nyelvi modellek a kévetkez6 token elGrejelzésére vannak betanitva — mdédosi-
tottuk az utolsé réteget, hogy az 6sszhangban legyen a klasszifikacids céljainkkal.
Ez a folyamat hat kiilonb6z6 modell |étrehozasdhoz és 6sszehasonlitdsahoz vezetett.
A modszerek végsé betanitasi folyamatat a 3. dbra szemlélteti.

3. dbra
A vektorizalt betanitas és finomhangolds sematikus abrazolasa

| Termék KN kategoriaja |

Vektorizalt Betanitott
reprezentdcio modell

Terméknév—
KN kategoria par

l

El6tanitott Klasszifikacios Finomhangolt
modell fej modell

Forrds: A szerzék szerkesztése

A TF-IDF (Term Frequency — Inverse Document Frequency) egy statisztikai mérGdszam, amelyet
a szovegbanydszatban és az informacid-visszakeresésben hasznédlnak annak meghatérozasara, hogy egy
sz mennyire fontos egy adott dokumentumban egy dokumentumgy(ijteményen (korpuszon) beldil.

20 SZTAKI-HLT/huBERT-base-cc, sentence-transformers/all-roberta-large-v1, NYTK/PULI-GPT-2
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3.3. Eredmények

Az eredményeket a 4. tadbldzat foglalja 6ssze. Minden modell és betanitds eseté-
ben a teljesitmény jobb volt annal az adathalmaznal, amelybdl nem tavolitottak el
a csomagolasi informacidkat, mint annal, amelybdl azokat eltavolitottak, ami azt
jelenti, hogy ez az informdcid segitette a modelleket a kiilonb6z6 kategdridk megku-
[6nboztetésében. Ha csak a precizitasi értékeket nézziik, akkor azt gondolhatnank,
hogy a két kiilénb6z6 tanuldsi paradigma teljesitménye hasonld, de egy atfogdbb
mutatd, példaul a kiegyensulyozott pontossag (weighted precision), a finomhangolas
kiemelked&ségét mutatja a modellekbdl generalt beagyazasok haszndlatdval szem-
ben. Ez a kiilénbség azt jelzi, hogy a transzformereket vezérld figyelemmechanizmus
nagyobb mértékben képes megragadni a termékek leirdsanak kiilonb6z6 részei ko-
z6tti szemantikai kapcsolatokat, mint egy egyszer(i egyuttes eléforduldsi algoritmus.
Mind a vektorizalt, mind a finomhangolt modellek esetében a huBERT-alapu modell
teljesitett a legjobban a legtébb mér&szamot illetéen. Ez varhatd eredmény, mivel
a PULI-modell egy generativ modell, amely kevésbé alkalmas klasszifikacids felada-
tokra. A PULI és huBERT modellek a RoBERTa-modellhez képest tapasztalhaté jobb
teljesitménye annak tudhatd be, hogy mig a RoBERTa tébbnyelvii korpuszon volt
el6tanitva, addig a huBERT és a PULI kizdrélag magyar nyelv(i korpuszon el6tanitott
modell, igy els6sorban magyar nyelv{ adatokkal végzett feladatokra alkalmasak.

4. tablazat
A vektorizalt és a finomhangolt modell eredményei

Modell Precizitas (%) Visszahivas (%) F1-mutat6 (%) Ki:gr\:te::sljélzc(b;stt
Vektorizalt RoBERTa 61,29 17,32 6,27 6,66
Vektorizalt huBERT 60,45 17,35 6,34 6,67
Vektorizalt PULI 61,96 17,22 6,06 6,58
Finomhangolt RoBERTa 85,84 85,73 85,69 83,42
Finomhangolt huBERT 88,02 87,97 87,93 85,82
Finomhangolt PULI 86,63 86,49 86,44 83,95

Forrds: A szerzék szamitdsai

4. Kovetkeztetések

Tanulmanyunkban a természetes nyelv feldolgozdsdanak mddszertanait vizsgaltuk
mélytanulasi modellekre tdmaszkodva, pontosabban transzformeralapu architek-
turakat alkalmazva, azzal a céllal, hogy magas gyakorisagi mutatdkat hozzunk létre
strukturalatlan gazdasagi szovegekbdl. Pénzligyi és gazdasagi hircikkeket, valamint
kiskereskedelmi termékneveket vizsgdltunk, hasonldéan Kalamara és szerzétdrsai
(2022), tovdbba Aguilar és szerzétdrsai (2021) munkaihoz, és ezeket m(ikdoddké-
pes klasszifikacids eszkozokké alakitottuk. Ezek a forrasok j6 alapot szolgéltattak
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a gazdasagi mutatok becslésének tamogatasahoz, amelyeket a hasznalt technikakkal
validaltunk.

A szentimentelemzéshez mélytanuldsi modelljeink hatékonyan rendelték hozza
a szentimentkategéridkat a kilonboz6 cikkekhez. Az aktiv tanuldsos heurisztikdk
alkalmazasa javitotta a modellek altaldnositasi képességeit, és hatékonyabba tette
Gket azdltal, hogy kevesebb finomhangolashoz sziikséges tanulasi adatot hasznalt,
hasonléan Uveges és szerzétdrsai (2024) eredményeihez. A koszinuszalapt AL-
modell érte el a legmagasabb altalanos pontossagot, mig a bizonytalansagalapu AL-
modell kiemelkedd teljesitményt nyljtott a semleges mondatok klasszifikacidjaban,
ami kilondsen fontos, tekintettel arra, hogy a gazdasagi hirekben a szentiment eré-
sen a semleges irdnyba tendal. Az igy kapott szentimentindex hatékonynak bizonyult
a gazdasagi visszaesések elGrejelzésében, kiilondsen ott, ahol magas gyakorisagu
adatok nem allnak rendelkezésre.

Az id&sorelemzés komplex, rendszertél fiiggd prediktiv kapcsolatokat tart fel a hirek
szentimentindexei és a legfontosabb makrogazdasagi valtozdk kozott. A tanulma-
nyunkban alkalmazott f6bb mddszerek a kdvetkezé eredményeket mutattak:

1. Granger-oksagi teszt és dinamikus id6vetemités (DTW): A Granger-oksag elemzés
azt mutatta, hogy az 6sszes cikkekbdl generalt szentimentindex statisztikailag
szignifikdns informacidkat tartalmaz a vizsgalt makrogazdasagi mutatok elére-
jelzéséhez. Az optimalis illeszkedés tekintetében a szdétaralapu moddszer adta
a legalacsonyabb DTW-tavolsagot az éves GDP-valtozassal és a PMI-vel 6sszeha-
sonlitva, mig az aktiv tanuldsos indexek jobban illeszkedtek a munkanélkiliségi
rata valtozasahoz.

2. Elosztott késleltetési kiiszobértékes autoregressziv (TADL) elemzés: A rezsim-
valtasokat megragadd TADL-modellek meger&sitették, hogy a hirek indexei és
a makrogazdasdgi adatok kozotti korreldcid jelentésen eltér valsag és valsag-
mentes id&szakokban.

Eredményeink azt mutatjak, hogy a kiskereskedelmi termékek klasszifikacidjanak
terliletén a megvaldsitott modellek — konkrétan a finomhangolt transzformer ar-
chitekturak (RoBERTa, huBERT, PULI) — kiemelkedd teljesitményt mutattak a refe-
renciamodellekhez képest, és ezt a teljesitményt a kiegyensulyozott pontossagi
pontszamok is alatamasztottdk. A magyar nyelvi korpuszon el6re betanitott hu-
BERT-modell a legtobb klasszifikdcids modell koziil a legjobb teljesitményt nydjtotta,
ami ramutat a nyelvspecifikus el6tanitas el6nyeire a magyar nyelv elemzését igényl6
feladatok esetében. Ezenkivil a csomagoldsi informacidk beépitése a kereskedelmi
terméknevekbe javitotta a modell hatékonysagat, ami jelzi a modell hasznossagat
a termékkategdriak megkiilonboztetésében.
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Osszefoglalva, ez a tanulmany bemutatja a fejlett mélytanulas és NLP-technikdk
strukturdlatlan adatokra valé alkalmazdsanak jelent6s potencidljat, értékes eszko-
zoket kindlva a makro6kondmiai szakemberek és azon piaci déntéshozdk szama-
ra, akik jobb el6rejelz6 képességet és a nemlinedris gazdasagi dinamikdk mélyebb
megértését keresik. A jov6beli kutatdsi iranyok kdzott szerepelhet egy kifinomultabb
szentiment-kategoriarendszer kidolgozdsa specidlis szentimentindexek |étrehozasa
céljabdl, amelyek lehet6vé tennék a gazdasagi narrativak és a kiilonb6z6 gazdasagi
terlletekre gyakorolt hatdsuk részletesebb elemzését.
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Fliggelék
A,z A,D F . Rilsisiioatiak Integracié | Granger-teszt
p-értékei a KPSS-hez
GDP év/év 0,0095 0,1483 1(0) standard
Munkanélkuliség év/év 0,5325 0,4619 1(1) Toda—Yamamoto
PMI 0,0000 0,1962 1(0) standard
Koszinusz AL szentimentindex 0,0042 0,6134 1(1) Toda-Yamamoto
Bizonytalansagalapu AL szentimentindex | 0,0044 0,8021 1(1) Toda—Yamamoto
Szétaralapu szentimentindex 0,0023 0,2500 1(0) standard
Megjegyzés: Ev/év: éves osszehasonlitds
Forrds: A szerz6k szamitdsai
Elemzésbe
Valtozéparok BIC | HQ bevont
megfigyelések

GDP év/év — Szétéralapu szentimentindex 1 1 184
GDP év/év — Koszinusz AL szentimentindex 1 1 184
GDP év/év — Bizonytalansagalapu AL szentimentindex 1 1 184
Munkanélkiiliség év/év — Szétaralapu szentimentindex 1 1 172
Munkanélkiiliség év/év — Koszinusz AL szentimentindex 1 1 172
Munkanélkiiliség év/év — Bizonytalansagalapu AL szentimentindex 1 1 172
PMI — Szétaralapu szentimentindex 1 3 184
PMI — Koszinusz AL szentimentindex 1 3 184
PMI — Bizonytalansagalapu AL szentimentindex 1 4 184

Megjegyzés: Ev/év: éves 6sszehasonlitds.
Forrds: A szerz6k szamitdsai

Koszinusz AL

Bizonytalansagalapu AL

szentimentindex

szentimentindex

Szétaralapu

szentimentindex

GDP év/év 10,2385 10,6563 4,4337
Munkanélkiliség év/év 15,6824 16,0024 18,099
PMI 8,4366 8,8464 6,8814

Megjegyzés: Ev/év: éves Gsszehasonlitds.

Forrds: A szerz6k szamitdsai
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Magyarorszagon miikodoé bankok fenntarthato-
sagi kozzétételi gyakorlatanak vizsgalata™

Bodo Regina® — Lippai-Makra Edit

Az Eurdpai Unid 2022-ben hatdlyba lépett, fenntarthatdsdggal kapcsolatos vdllalati
beszamoldsrdl szolo irdanyelve vdltozdst hozott a vdllalatok kbzzétételi gyakorlatd-
ban. A tanulmdny bemutatja az uj szabdlyozds lehetséges hatdsait a bankok kézzé-
tételére. A kutatds sordn a Magyarorszdgon miikédd, kételezett bankok kbzzétételi
gyakorlatdt tartalomelemzés segitségével vizsgdltuk. Az eredmények azt mutatjdk,
hogy a szabdlyozds hatdsdra a kézzétételi intenzitds dsszességében csbkkent, ezt
a csGkkenést azonban inkdbb formai, mint tartalmi vdltozds okozza. A jelentések-
ben nagyobb hangsulyt kaptak a leiré tartalmak, és hattérbe szorultak a kvalitativ,
valamint grafikus informdciokézlések. Megdllapithato tovabbd, hogy a vizsgdlt ban-
kok fenntarthatdsdgi jelentései tartalmilag és formailag is igazodtak egymdshoz,
igazolva a szabdlyozds egységesitd céljat.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: G21, K32, M48, Q56
Kulcsszavak: bank, fenntarthatdsag, CSRD, NFRD, tartalomelemzés

1. Bevezetés

Napjaink globalis kihivasai — igy a klimavaltozas, az energiavalsag, a természeti
katasztrofak és a fegyveres konfliktusok — jelentGs, akar dollarmilliardos tarsadal-
mi-gazdasagi koltségekkel jarhatnak. A fenntarthatd fejlédés koncepcidja ugyan-
akkor nem Uj: a Brundtland-jelentés (,,K6z0s jovénk”) mar 1987-ben kérnyezetileg
fenntarthatdé ndvekedést slirgetett, a jelen sziikségleteinek kielégitését a jové nem-
zedékek lehetGségeinek sérelme nélkil értelmezve. Ennek megfelelGen a szlikség-
letek kielégitése a kornyezeti korlatok figyelembevételét feltételezi, ugyanakkor e
korlatok mellGzése hosszu tavon fenntarthatatlan palydhoz vezethet (Brundtland
1987; Papp et al. 2022).

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

Bodo Regina: Szegedi Tudomdnyegyetem, tandrsegéd. E-mail: bodo.regina@szte.hu
Lippai-Makra Edit: Szegedi Tudomdnyegyetem, adjunktus. E-mail: makra.edit@eco.u-szeged.hu

A jelen tanulmany alapjaul szolgald kutatdsi terv dijazottja volt a Magyar Nemzeti Bank Z6ld pénziigyi
tudomanyos kutatasi kezdeményezés c. 2023. évi felhivasanak. A kutatds a Magyar Nemzeti Bank
tdmogatdsaval valosult meg.

A magyar nyelvii kézirat elsé valtozata 2025. december 13-an érkezett szerkesztGségiinkbe.
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Magyarorszagon miikédé bankok fenntarthatdsdgi kbzzétételi gyakorlatdnak vizsgdlata

A fenntarthatdsagi szempontok egyre hangsulyosabban jelennek meg a vallalati —
igy a bankszektori — dontéshozatalban is. E folyamatot az unids szakpolitikak erdsi-
tik: az Eurdpai Bizottsag 2018. marcius 8-an inditotta el a Fenntarthaté Pénzligyek
Akcidtervét (Sustainable Finance Action Plan), amely a pénzigyi szektor kozvetité
szerepét emeli ki a z6ld atmenetben. Ezt kdvetéen 2019. december 11-én az Eurdpai
Unid elGterjesztette az Eurdpai Zold Megallapodast (European Green Deal), amely
2050-re klimasemlegességet céloz a zold atallas tdmogatasaval, a szén-dioxid-ki-
bocsatds csokkentésével, a megujuld energidk hasznalatanak el6mozditasaval és
a korforgasos gazdasag 6sztonzésével (Kirschenmann 2022). A fenti szabalyozasok
egyik pillére a fenntarthatdsagi kozzététel szabalyozasa, melynek elsé irdnyelve az
NFRD (Non-Financial Reporting Directive! 2014/95/EU) el8sz6r 2017-t6l tette ko-
telez6vé bizonyos nagyvallalatoknak a fenntarthatdsagi informacidk kozzétételét,
majd 2022-ben ezt a szabalyozast valtotta fel a CSRD (Corporate Sustainability
Reporting Directive? 2022/2464/EU), mely nemcsak a kotelezettek korét bévitette,
hanem formai és tartalmi szempontbdl is szigorubb kovetelményeket szabott meg
a vallalatok fenntarthatdsagi jelentései kapcsan.

A kutatas sordn a Magyarorszagon miikods, CSRD személyi hatalya ala tartozé ban-
kok fenntarthatdsagi kozzétételi gyakorlatat elemezve arra keressik a valaszt, hogy
az Uj szabalyozas kovetkeztében hogyan véltozott e bankok kozzétételi gyakorlata.
Az empirikus kutatds soran a bankok fenntarthatdsdagi kozzétételét tartalomelem-
zéssel vizsgdltuk, a CSRD bevezetését megel6z6 és kdvets évre vonatkozdan. Azt
szamszer(sitettlik, hogy az Uj szabalyozds hatdsara hogyan valtozott a kotelezett
bankok kdzzétételi intenzitdsa, ami alatt nemcsak a kézolt informdcidok mennyiségét
értjik, hanem egy olyan komplex mér&szamot, mely az informacidk kozlési formajat
(sz6veg, adat, grafikon stb.) is figyelembe veszi (Dumitru et al. 2017; Lippai-Makra
2025).

2. ElIméleti hattér

Jelen fejezetben a kapcsolddd szakirodalom és jogszabalyok alapjan mutatjuk be
a témahoz kapcsoléddan a véllalati magatartast, a jelentéstételhez kapcsolddé el-
méleteket, valamint a szabalyozasi hatteret.

2.1. Véllalati magatartas

Friedman (1970) klasszikus allaspontja szerint a vallalatok tarsadalmi felelGsségval-
laldsanak elsGdleges célja a profit maximalizalasa, amely megkozelitéssel a szakiro-
dalomban ma is sokan egyetértenek, mikdzben vitatjdk a nem pénziigyi szempontok
véllalati dontéshozatalban betoltott szerepét (Hill 2020). A korai elméleti keretekben
a befektetési dontéseket elssorban a hozam és a kockazat optimalizalasa hatarozta

 https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2014/95/oj/eng
2 CSRD: http://data.europa.eu/eli/dir/2022/2464/0j
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meg, a neoklasszikus kézgazdasdgi gondolkodas racionalis szerepl6kre vonatkozé
feltételezései mentén (Sherwood — Pollard 2018). Ugyanakkor az empirikus eredmé-
nyek szerint sem az aggregalt piaci folyamatok, sem az egyéni befektetési dontések
nem irhatdk le teljes mértékben a tokéletes racionalitds feltételezésével. Ennek
nyoman jelent meg a viselkedési pénziigyi megkdzelités, amely a befektet&i don-
téseket a korlatozott racionalitds, az informaciéfeldolgozasi kapacitasok korlatai és
a nem tudatos kognitiv torzitdsok figyelembevételével értelmezi (Barberis — Thaler
2003). Eszerint a befektet6k dontéseit nem kizardlag pénziigyi mutatdk, hanem
a rendelkezésre allé informacidk értelmezése és a dontési kornyezet komplexitasa
is befolyasolja. A nem pénziigyi informacidk irdnt érdekl6dé befektet6k korében
megkilonboztetheték azok, akik e tényez6ket elsésorban a vallalatok kockazati
profiljdnak értékeléséhez hasznaljak, illetve azok, akik déntéseikben értékalapu
szempontokat is érvényesitenek (Lippai-Makra — Kovdcs 2021). A szakirodalom-
ban ugyanakkor nem egyértelmd, hogy az értékalapu megkozelités sziikségszerlien
egyltt jar-e a kedvez6bb pénzigyi teljesitménnyel, még akkor sem, ha egyes szerz6k
a fenntarthatdsagi szempontok hosszabb tavu versenyel6nyokkel vald 6sszefliggését
hangsulyozzak (Esty — Lubin 2020).

A fenntarthatdsag gazdasagtudomanyi megjelenése nem Uj keletl: Soppe (2004)
mar koran foglalkozott a fenntarthatd vallalati pénzigyek kérdésével a koérnye-
zet-gazdasdagtan és az lzleti etika 6sszefliggésében, mikdzben a vallalati tarsadalmi
felel6sségvallalas kozzétételét sokdig elsGsorban nyugati jelenségként értelmezték
(Barakat et al. 2015). A koronavirus-vdlsagot kovetden a gazdasdgi helyreallitas
soran egyre nagyobb hangsuly helyez6doétt a fenntarthatébb novekedési palydk
kialakitasara (Esty — Cort 2020). Az alacsony karbonkibocsatasu gazdasagra vald
atallas jelent8s beruhdzasi igénnyel jar az ipari, a kozlekedési, az energia- és az
infrastruktura-szektorban, amelyben a pénzligyi rendszer t6keallokacids mechaniz-
musainak kiemelt szerepe van (Warshauer — Krosinsky 2020; Holczinger — Sdrvari
2025; Papp et al. 2022). Ennek megfelel6en egy fenntarthaté gazdasdagi kornyezet
fenntarthatd pénzigyi rendszer nélkil nem értelmezhet6 (Stamelos 2022). A jegy-
bankok is egyre inkabb felismerik, hogy a klimavaltozas és a hozza kapcsolodé fizikai
és atallasi kockazatok negativan hathatnak az arstabilitasra és a pénzligyi stabilitasra,
kiilonosen akkor, ha e kockdzatok nem jelennek meg megfelel6en a pénziigyi esz-
ko6zok arazdsaban (Baranyai — Banai 2022; Kandrdcs et al. 2021; Papp et al. 2022).

2.2. Jelentéstételi elméletek

A villalatok beszamoldsi gyakorlatat a szakirodalom jellemz&en négy elmélettel
foglalja 6ssze: érdekhordozdi, megbizé—ligynok, jelzés- és legitimitaselmélet (An
et al. 2011; Omran — Ramdhony 2015; Ortas et al. 2015). Az érdekhordozéi el-
mélet szerint a vallalat érdekcsoportok koalicidja, ezért a beszamolasnak kulon-
b6z6 informacidigényeket kell kielégitenie; a hosszu tavu fennmaradas az érde-
kek osszehangoldsan mulik (Lakatos 2013; Freeman 2010; Mahajan et al. 2023).
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A megbizé—ligyndk-probléma a tulajdonosok és menedzserek eltéré érdekeibdl
ered, ami Ggynoki koltségeken keresztiil csokkentheti a vallalat értékét (Jensen —
Meckling 1976). A jelzéselmélet az informacids aszimmetria mérséklését hangsu-
lyozza: a véllalat koltséges, ezért hiteles jelzésekkel igazolja minGségét a befektetdk
felé (Connelly et al. 2011; An et al. 2011). A legitimitaselmélet szerint a szervezetek
tarsadalmi normakhoz vald igazodassal és kommunikacidval (pl. tdrsadalmi és kor-
nyezeti jelentésekkel) térekednek a tarsadalmi elfogadottsagra, kiilondsen a koér-
nyezeti szempontbdl érzékeny iparagakban (An et al. 2011; Deegan 2014).

A vdllalatoknak mar korabban is kellett kbzzétennitk bizonyos nem pénziigyi infor-
macidkat, a fenntarthatdsagra vonatkozdan is. A kutatds sordn a nem pénziigyi kdz-
zétételnek a négy alapvetd szamviteli okmanyon (mérleg, eredménykimutatas, cash
flow kimutatas és sajattGke-valtozasok) fellli kozzétételt értjiik. A fenntarthatdsagi
kozzétételnek tekintjik a kornyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi kérdéseket ma-
gdba foglal6 kozzétételeket. A fenntarthatdsagi kozzététel folyamatardl csupan rovi-
den foglaljuk Gssze a legjelent6sebb pontokat Lippai-Makra és szerzétdrsai (2024)
munkaja alapjan. A fenntarthatdsagi kozzététel folyamata a kdvetkezd 1épésekbdl all:

1. Motivdcio azonositdsa — A vallalat felismeri a fenntarthatdsagi jelentéstétel sziik-
ségességét, amelyet dnkéntes vagy kotelez6 szabalyozdsok dsztonodzhetnek.

2. Jelentéstételi stratégia kialakitdsa — A vallalat meghatéarozza, hogy milyen témak-
rél és kockazatokrol kivan beszamolni (pl. kdrnyezeti, tarsadalmi, vallalatiranyitasi
tényezdk).

3. Mddszertan meghatdrozdsa — Kivalasztja a jelentés formajat és a hasznalt fenn-
tarthatdsagi standardokat (pl. GRI3, SASB*, CDP®, TCFD®).

4. Jelentés elkészitése és kdzzététele — A jelentést elkészitik és publikaljak az érin-
tettek szdmdra.

5. Visszacsatolds értékelése — Az érintettek értékelik a jelentést, amely visszajelzést
ad a vallalat szdmara, el6segitve a kbzzétételi gyakorlat fejlesztését.

Jelen kutatasban a fenti Iépések kozil a 2., 3. és 4. |[épésekhez kapcsolddo kérdé-
seket vizsgaljuk, a kotelezett magyar bankok fenntarthatdsagi kozzététele kapcsan,
azaz azt, hogy mely témdkrdl, hogyan, milyen standardok szerint szamolnak be, vala-
mint hogy hol érhet6 el a jelentés az érintettek szamara. Jelen kutatdsnak nem része
a motivacids tényezdk, valamint az érintetti visszajelzések vizsgélata (1. és 5. 1épés).

3 Global Reporting Initiative

4 Sustainability Accounting Standards Board

® Carbon Disclosure Project

® Task Force on Climate-related Financial Disclosures
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2.3. Szabalyozasi hattér
2.3.1. Fenntarthatd Pénziigyek Akcidterv

Az EU Fenntarthaté Pénziligyek Akcidterve 2018-ban indult, célja a szén-dioxid-sem-
leges atdllds tdmogatdsa a fenntarthatd novekedés és a pénziigyi stabilitas erGsi-
tése mellett; egy atlathatébb és z6ldebb pénziigyi rendszer kialakitasara torekszik.
Az akcidterv hdrom pillérre épdil.

Az elsé pillér a taxondmiai rendelet (EU 2020/852), amely meghatarozza, mikor
tekinthetd egy tevékenység kdrnyezeti szempontbdl fenntarthatonak, ezzel néveli
az atlathatdsdagot, csokkenti a ,,zoldrefestés” kockdzatat, technikai kritériumokat és
tarsadalmi biztositékokat is rogzit, és a bankrendszerre is hatdssal van (Kandrdcs
et al. 2021; Kirschenmann 2022). A masodik pillér a kotelez6 kozzétételi rendszer:
a vallalati kérnyezeti-tarsadalmi hatasokat a CSRD (EU 2022/2464), mig a fenntart-
hatdsagi kitettségbdl eredd lzleti és pénziigyi kockazatokat az SFDR (EU 2019/2088)
szabalyozza. A harmadik pillér a befektetési eszkoztar (referenciamutatdk, stan-
dardok, cimkék), amelyet az unids éghajlatvaltozasi referenciamutatdkroél szélo
rendelet (EU 2019/2089) tdmogat a Parizsi Megallapodas céljaival 6sszhangban.
A kutatds kdzéppontjaban a 2022-ben elfogadott CSRD 4ll, amely részletesebb ESG-
kozzétételeket ir eld, erGsiti az atlathatdsagot, és a kett6s lényegesség elvét alkal-
mazza; ennek hatdsat vizsgaljuk a magyar bankok fenntarthatdsagi jelentéseiben.

2.3.2. A vdllalati fenntarthatdsdgi jelentéstételi iranyelv”

A CSRD bemutatasa el6tt mindenképp meg kell emliteni az Eurdpai Parlament és
Tanacs 2014/95/EU® rendeletét, mely a véllalatok koételezé nem pénziigyi jelentés-
tételére vonatkozik (NFRD). Ez az irdnyelv a fenntarthatdsagi jelentéstétel egyik
legjelentdsebb szabalyozasi fejleménye (Posadas et al. 2023). Célja, hogy novelje
a nagyvallalatok atlathatosdgat és elszdmoltathatdsagat a fenntarthatdsagi és téar-
sadalmi felelGsségvallalasi szempontok mentén azaltal, hogy informacidkat biztosit
a kilonboz6 kérnyezeti hatasokrol, tarsadalmi és munkavallaldi kérdésekrél, kor-
rupcidellenes intézkedésekrdl és a vallalatiranyitasi kérdésekrél (Manes-Rossi et
al. 2018). Pizzi és szerz6tdrsai (2022) szerint ugyan a rendelet célja a harmoniza-
cié és atlathatdsag eldsegitése volt, de indirekt médon hozzajarult a Fenntarthato
Fejlédési Célok (SDG) 12. pontjahoz is (felel6s fogyasztds és termelés). Az NFRD-t
azonban kritika érte amiatt, hogy a véllalatok altal szolgdltatott nem pénzigyi nyil-
vantartasok nem 6sszehasonlithatdak, nem megbizhatdak és nem relevansak (Fagih
— Kramer 2024).

7 SzerzGi megjegyzés: a tanulmany leaddsanak napjan (2025. junius 30.) hatalyos jogszabalyok alapjan.
Az Omnibus tervezet targyalas alatt |évé rendelkezéseinek esetleges hatasaival jelen tanulmany nem
foglalkozik.

8 https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2014/95/0j/eng
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A CSRD felvéltotta az NFRD rendelkezéseit, és teljesen atalakitotta a fenntarthatdsagi
jelentések eurdpai keretrendszerét azéltal, hogy a kotelezettek kore tébb Iépésben
kibGvitésre keriilt, és a kozzétételek 6sszehasonlithatdsaga érdekében a jelentések
formajat is egységesitette (Baumdiiller — Grbenic 2021; Faqgih — Kramer 2024).

Az els6 hulldmban a 2024-es Uzleti évrél kellett elkészitenilk az elsé fenntartha-
tosagi jelentést azoknak a kozérdekl6désre szamot tartd nagyvallalatoknak, ame-
lyek az el6z6 Uzleti év végén a mérleg forduldnapjan a harom mutatdérték kozil
barmelyik kett6t tullépték. Ezek a mutatdk a kovetkez6k: a mérlegf6osszeg eléri
a 25 millié eurdt, az éves nettd arbevétel meghaladja az 50 millié eurdt, valamint
az lzleti évben atlagosan foglalkoztatottak szdma legaldbb 500 6. Mivel az ebbe
a csoportba tartozd véllalatok mar kordabban, az NFRD-szabalyozas alapjan is kote-
lezettek voltak nem pénziigyi jelentések készitésére, mar tobbéves tapasztalattal
rendelkeznek ezen a téren.

A szabalyozas a fenntarthatésagi jelentések tartalmat és formajat is szabélyozza. igy
biztositani tudjak az 6sszehasonlithatdsagot. Az Eurdpai Bizottsag 2023. julius 31-én
elfogadta az Eurdpai Fenntarthatdsagi Beszamolasi Szabvanyokat (ESRS®), ame-
lyek a véllalatok fenntarthatdsagi jelentéskészitését szabdlyozzak. A szabvanyokkal
egyensulyt kivdnnak teremteni a vallalatokra haruld terhek és a z6ld megallapodas
célkitlizéseinek teljesitése kozott. Kiterjednek kdrnyezeti, tdrsadalmi és irdnyitdsi
(ESG) témakra, példaul a klimavaltozasra és az emberi jogokra®.

Az Uj irdnyelv elGirja tovabba a fenntarthatdsagi jelentések kotelez6 auditjat, ahol
a koényvvizsgaldknak a jelentésekre vonatkozé bizonyossagi véleményt kell nydijta-
niuk, aminek soran a jelentés fenntarthatdésagi szempontoknak valé megfelel6ségét
vizsgaljdk. Ehhez az IAASB dltal kiadott ISSA 5000 egy Uj nemzetkodzi szabvany a fenn-
tarthatosagi jelentések hitelesitésére, amellyel egységes keretet kivan biztositani az
ESG-adatok ellenGrzéséhez, elGsegitve a megbizhatdsagot és az atlathatdsagot!?.

2.3.3. A magyar jogszabdlyi hattér

Magyarorszagon a CSRD implementalasa a Szamviteli Torvény, valamint a Magyar
Koényvvizsgaldi Kamarardl, a kdnyvvizsgdléi tevékenységrél, valamint a kdnyvvizsgdléi
kozfelligyeletrdl sz616 2007. évi LXXV. torvény mdédositdsaval tortént meg. Az Uj ren-
delkezések 2024. januar 1-jével léptek hatalyba. A szabdlyozds személyi hatdlyanak
megdllapitdsahoz ismerni kell a kozérdekl6désre szamot tarté gazdalkododk fogal-
mat, melyet a magyar jogrendben a fent emlitett 2007. évi LXXV. torvény definial,
tovabba egyes, szektorspecifikus jogszabalyok pontositanak tovabb, akar kivételek

9 European Sustainability Reporting Standards

©https://finance.ec.europa.eu/news/commission-adopts-european-sustainability-reporting-
standards-2023-07-31_en

" https://www.iaasb.org/focus-areas/understanding-international-standard-sustainability-assurance-5000
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felsorolasaval. Osszességben elmondhatd, hogy azok a gazdalkoddk tekinthetSk
kozérdekl6désre szamot tartdnak Magyarorszagon, amelyek: atruhazhaté értékpa-
pirjait valamelyik tagallamnak szabalyozott piacéra bevezették, vagy hitelintézetek,
vagy biztositdintézetek. A hitelintézetek kozlil azonban a 2013. évi CCXXXVIL., a hitel-
intézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrél sz616 torvény szerint a Magyar Nemzeti
Bank (MNB), az MFB Magyar Fejlesztési Bank Zartkorlien M{ikodd Részvénytarsasag
és a Magyar Export-Import Bank Zrt. nem kézérdekl&désre szdmot tarté entitds.

3. Korabbi szakirodalmi kutatasok

A fenntarthatdsagi jelentéstétel az elmult évtizedben komoly fejlédésen ment ke-
resztil, kildndsen az Eurdépai Unid szabdlyozdsi kezdeményezéseinek (NFRD, CSRD)
kovetkeztében. A kutatasok f6ként a szabalyozdsok hatasdra, az intézményi tényezék
szerepére, a kotelez6 és onkéntes jelentéstétel kozotti kiilonbségekre fokuszalnak,
mikozben tobb, eurdpai és nemzetkdzi vallalat fenntarthatdsagi beszamoldsi gyakor-
latait is 6sszehasonlitjak. A fenntarthatdsagi jelentéstétel szintjét és minGségét erd-
sen befolyasolja az intézményi kérnyezet és a jogi szabalyozas (Barakat et al. 2015).
A kozzétételek egységesedését gyakran az intézményi izomorfizmusok harom forma-
javal — kényszerit6, normativ és utanzé — magyarazzak (Pizzi et al. 2023; Posadas et
al. 2023; Stefanescu 2022; Toth — Lippai-Makra 2024). Ziilch és szerzétdrsai (2021)
a német vallalatok gyakorlatat vizsgalva arra jutottak, hogy a fenntarthatdsagi jelen-
téstételiik mar részben igazodik a CSRD kdvetelményeihez, mivel Németorszdgban
szigoru vallalatirdnyitasi és fenntarthatdsagi standardok érvényesiilnek. Soyombo
és szerzétdrsai (2024) az amerikai és eurdpai vallalatok fenntarthatdsagi jelentés-
tételének 6sszehasonlitdsaval arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az USA-ban az
iparagi szabvanyok és a piaci nyomas dominal, mig Eurépaban a kotelez6 szabalyozas
biztosit strukturdltabb és 6sszehasonlithatdbb jelentéseket.

A magyar fenntarthatdsagi jelentéstétel helyzetét vizsgald kutatasok szerint a nagy-
véllalatok nagyjabdl megfelelnek az eurdpai elirdsoknak, mig a kis- és kdzépvallal-
kozasok (KKV-k) szamara ez még kihivast jelent. Lippai-Makra és szerzétarsai (2024)
kutatdsa a magyar nagyvallalatok fenntarthatdsagi jelentéseit vizsgdlta. Eredményeik
alapjan lathatéva valt, hogy a vallalatcsoporthoz tartozé cégek kozzétételi gyakorlata
kozelebb all a jov6beni szabdlyozasi kdvetelményekhez. A leggyakrabban jelentett
témak a kdrnyezeti tényez6k voltak, mig a legritkdbban a korrupcidellenes tevé-
kenységekrél szamoltak be. Surman és Bécskei (2023) a magyar KKV-k fenntartha-
tosagi attitlidjét vizsgalva arra a megallapitasra jutott, hogy bar a vallalatok érzik
a fenntarthatdsagi intézkedések bevezetésének nyomdsat, elsédlegesen a gazdasagi
Pizzi szerzétdrsaival (2022), akik szerint Magyarorszag az eurdpai orszagok kozott
a 15. helyen all a véllalatok SDG-célokhoz kapcsolddd, nem pénziigyi jelentéstétele
tekintetében, és a vallalatoknak csupan 28,57 szazaléka épiti be ezeket az informa-
cidkat a beszamolodiba.
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A fenntarthatdsagi kozzététel szabalyozdsanak fontossagat azonban nemcsak a kuta-
tasi eredmények mutatjak, hanem az is, hogy az MNB is kiemelt figyelmet fordit ra.
A 2008-as valsagot kovetGen a jegybankok mandatuma jellemzéen az arstabilitds és
a pénzligyi rendszer stabilitasanak megbrzésére torekedett. Id6vel azonban a klima-
valtozas kornyezeti hatdsairdl vald tuddsunk bévilésével és a fenntarthatatlansag
novekedésével lathatéva valt, hogy a pénziigyi rendszer is komoly veszélyben van.
Ez indukalta, hogy a jegybanktorvény 2021 éta a Magyar Nemzeti Banknak zold
mandatumot ad (Dedk — Sdrvdri 2023). Az MNB azon kevés intézmény kozé tartozik
Eurépdban, amely torvényi mandatummal rendelkezik a kornyezeti fenntarthatdsag
tamogatasara, de elsGdleges célja az arstabilitas veszélyeztetése nélkil (Holczinger
—Sdrvdri 2025; Kandrdcs et al. 2021). Gyura és szerzétdrsai (2023) alatamasztjak az
MNB aktiv szerepvallaldsat a fenntarthatésag dsztonzésében és jelentbs Iépéseit
annak érdekében, hogy a pénziigyi rendszerben is érvényesiiljenek a fenntarthaté-
sagi szempontok. A Vdrgedd (2022) altal bemutatott eredmények azt is jelzik, hogy
a bankok szamara relevans klimakockazatok szamszerUsithetSk és intézményenként
eltér6k, ami megerdsiti a CSRD altal megkovetelt, kockazatalapu és standardizalt
fenntarthatdsagi kozzététel indokoltsagat. Az MNB 2022. augusztus 2-an kiadta
az éghajlatvaltozassal és a kornyezeti kockazatokkal, valamint a kornyezeti fenn-
tarthatdsagi szempontok érvényesitésével kapcsolatos, 10/2022. (VIII.2.) szamu
ajanlasat a hitelintézetek tevékenységében'?. Ez az ajanlds részletesen bemutatja
az MNB elvarasait a bankok fenntarthatésagi jelentéseivel kapcsolatban, és tartal-
mazza a kapcsolddd jo gyakorlatokat is. Mindezt azzal a céllal, hogy segitse a hitel-
intézeteket az éghajlatvaltozassal és egyéb kornyezeti kockazatokkal kapcsolatos
problémak azonositasaban, kezelésében és kozzétételében, valamint a kornyezeti
fenntarthatdsdgi szempontok Uzleti tevékenységbe torténd integralasaban. Az MNB
ezzel kivanja novelni a jogalkalmazas kiszamithatdsagat és el&segiteni a vonatkozd
jogszabalyok egységes alkalmazasat.

4. Empirikus kutatas

A fentiek alapjan az alabbi kutatdsi kérdéseket fogalmazzuk meg:

e K1: Hogyan hat a CSRD hatdlyba lépése a Magyarorszdgon miikédé kételezett
bankok fenntarthatdsdgi kézzétételi intenzitdsdra?

e K2: Hogyan hat a CSRD hatdlyba lépése a Magyarorszdgon miikédé kételezett
bankok fenntarthatdsdgi kézzétételi gyakorlatdra a kézzététel formdjdt tekintve?

e K3: Egységesiil-e a Magyarorszagon m(ik6dé kételezett bankok fenntarthatdsdgi
kézzétételi gyakorlata a CSRD hatdlyba lépésének kbvetkeztében?

2 https://www.mnb.hu/letoltes/10-2022-zold-ajanlas.pdf
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4.1. Adatok

A vizsgalatunk elvégzésekor az els6 korben kozzétételre kotelezett, Magyarorszagon
miikodé bankokat vizsgaljuk meg, azaz a szamviteli torvény 177. paragrafusanak 97
bekezdése alapjan azokat a kozérdekl6désre szamot tartd bankokat, ahol az tzleti
évet megel6z6 két — egymast kovet6 — lzleti évben a mérleg forduldnapjan a ko-
vetkezd hdrom mutatdérték kozil barmelyik kettére teljesiil a kbvetkezé: a foglal-
koztatotti Iétszam meghaladja a 250 f6t, a nettd drbevétel meghaladja a 20 millidrd
forintot, valamint a mérlegf66sszeg meghaladja a 10 milliard forintot, és ezenkivil
az adott Uzleti évben atlagosan foglalkoztatottak szama meghaladja az 500 fét.**
A 2024. évre vonatkozdan fenntarthatdsagi kozzétételre kotelezett, Magyarorszagon
m(ikodd bankok listdjanak létrehozasahoz a Magyar Nemzeti Bank intézményke-
resGjét'®, valamint a makroprudencidlis'® adatokat hasznaltuk. Elsé 1épésként a nyil-
vantartasban szerepld intézményeket vizsgaltuk, mely sordn 28 bankot taldltunk,
melybdél a magyarorszagi fidktelepeket, hitelgarancia-intézményeket és az egy ér-
téktdrat kiszGrtik. Ezt kdvetSen a 2013. évi CCXXXVII. torvény a hitelintézetekrdl
és a pénzligyi vallalkozasokrél*® rendelkezése alapjan kizartuk a vizsgalatbdl az MFB
Magyar Fejlesztési Bank Zrt.-t, valamint a Magyar Export-Import Bank Zrt.-t, te-
kintettel arra, hogy az emlitett jogszabaly értelmezd rendelkezései egyértelmdien
kivonjak e két entitast a kdzérdeklédésre szamot tartd hitelintézetek kérébél. A fenti
[épések elvégzését kovetGen megallapitottuk, hogy 14 kdzérdeklédésre szdmot tartd
bank m(ikodik Magyarorszagon. Erre a 14 bankra végeztik el a méret szerinti sz(-
rést az aldbbiak szerint: a Crefoport!” adatbazisbdl letoltottik a mérlegf6osszeget,
az értékesités nettd arbevételét®®, valamint az alkalmazotti [étszamot 2022-re és
2023-ra.

A jogszabalyi méretkritériumok figyelembevételével megallapithatd, hogy a 2024.
Uzleti évre vonatkozdan 7 Magyarorszagon miikodé banknak kell fenntarthatdsagi
jelentést kézzétennie (1. tabldzat).

3 https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a0000100.tv

14 https://intezmenykereso.mnb.hu/

5 https://statisztika.mnb.hu/publikacios-temak/felugyeleti-statisztikak/penz--es-hitelpiaci-szervezetek/
hitelintezeti-aktualis-publikaciok

16 https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a1300237.tv. Let6ltés ideje: 2025. junius 2.

7 https://www.crefoport.hu/

18 Hitelintézetek esetén az éves nettd arbevétel a 86/635/EGK tandcsi iranyelv 43. cikk (2) bekezdés c) pontja
szerinti bevétel (az alabbi tételek dsszege: kapott kamatok és kamatjelleg(i bevételek, kilon kiemelve
azokat, amelyek rogzitett kamatozasu értékpapirokbdl szarmaznak; bevétel értékpapirokbdl; kapott
jutalékbevételek; pénziigyi miveletek nettd eredménye és egyéb bevétel lizleti tevékenységbdl).
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1. tablazat
A 2024-es évre kotelezett magyar bankok listaja

CIB Bank Zrt.

ERSTE BANK HUNGARY Zrt.

Kereskedelmi és Hitelbank Zrt.

MBH Bank Nyrt.

OTP Bank Nyrt.

Raiffeisen Bank Zrt.

S| a0 |Gl P FCOH RIS

UniCredit Bank Hungary Zrt.

4.2. A kutatas modszertana

A kutatas soran tartalomelemzéssel vizsgaljuk a fenntarthatdsagi kozzétételre ko-
telezett magyar bankok kozzétételi gyakorlatdanak valtozasat a CSRD hatdlybalé-
pésének tiikrében. A tartalomelemzés egy gyakran hasznalt médszer kilonb6z8
dokumentumok szovegéhdl szdrmazd narrativak 6sszegy(jtésére, amelyet széles
koérben alkalmaznak a fenntarthatésagi jelentések elemzésére (Dissanayake 2020).
A tartalomelemzés soran Krippendorff (2004) munkajat kovettiik, mely szerint a tar-
talomelemzés folyamata tobb l1épésbdl all. EIGszor meg kell hatarozni az elemzés
egységeit, ezek lehetnek szavak, mondatok vagy témak. Ezutdn létre kell hozni
a kategoridkat, amelyek alapjan az adatokat rendszerezziik és csoportositjuk. A ko-
vetkezd 1épés a kddolds, amely soran a szovegrészeket azonosité kédokkal 1atjak
el, hogy kbnnyebben elemezhet6k legyenek. Majd meg kell vizsgalni az elemzés
megbizhatdsagdt, hogy biztositsak az eredmények konzisztenciajat. Végiil az adatok
értelmezésére kerl sor, amely lehet statisztikai vagy kvalitativ modszerek alkalma-
zasdval torténd kovetkeztetések levonasa.

Esetlinkben a vizsgdlt jelenség a bankok fenntarthatdsagi kdzzétételi gyakorlata,
ezen belll is a CSRD hatalybalépésének és a kotelez6en alkalmazandd ESRS hasz-
nalatanak hatasa, tehat a 2023. és 2024. lizleti évekrdl publikalt fenntarthatdsagi
jelentéseket vizsgdltuk. A fenntarthatdsagi jelentések esetében a pénziigyi besza-
moldval ellentétben a csoportszintl konszolidalt jelentés mentesit az egyedi jelentés
elkészitése aldl, ezért egyes Magyarorszagon m(ikodd szerepl6k nem tesznek kdzzé
egyedi fenntarthatdsagi jelentést. Emiatt, a nemzetkdzi gyakorlatnak megfelelGen
(Remlein — Romic 2025), valamint a kozzétételi gyakorlat 6sszehasonlithatdsaganak
érdekében minden esetben a csoportszint(i jelentést vizsgaltuk.

4.2.1. A kédolds menete

A kddolashoz a Dumitru et al. (2017) altal hasznalt tétellistat alkalmaztuk Lippai-
Makra (2025) alapjan, ezzel biztositva, hogy jelen kutatas eredményei 6sszehason-
lithatdk legyenek a kordbbi eredményekkel, igy lehetdség nyiljon az NFRD és a CSRD
banki fenntarthatdsagi kozzétételre gyakorolt hatdsanak 6sszevetésére is. A kddolas
menetét az aldbbiakban ismertetjlk.
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Dumitru et al. (2017) listdja egy 20 tételbdl allé, nem pénziigyi informacidkat tar-
talmazo felsorolas, négy kategodridra osztva (2. tdbldzat). A kddolas mentén ezeket
a tételeket azonositottuk a fenntarthatdsagi jelentések szoévegében. A pontozasi
rendszer, mely tikrozi a kozzététel tipusat, az alabbi: 0 pont — az adott tétellel
kapcsolatban nincs kozzététel; 1 pont — az adott tételt szovegesen mutatjak be; 2
pont — az adott tételt kulcsindikatorral, vagy mas kvalitativ adattal tdmasztjak al3;
3 pont (2+1) — az adott tételhez széveges leirdst és kvalitativ adatot is tarsitanak.
Kovetkezésképpen a jelentésekre adhaté maximalis pontszdm 60 (20x3), valamint
a magasabb pontszamok magasabb kozzétételi intenzitast jelentenek.

2. tablazat
Nem pénziigyi tételek az empirikus vizsgalathoz

1. Uzleti modell, politikak, CSR-hoz kapcsolédé kockazatok

1. Uzleti modell — révid leiras

2. Kérnyezeti, tarsadalmi, munkavallaldi, emberi jogok tiszteletben tartasa, korrupcio és
megvesztegetésellenes politikak

3. Kérnyezeti, tarsadalmi, munkavallaldi, emberi jogok tiszteletben tartdsahoz, korrupcidhoz és
megvesztegetéshez kapcsolddo f6 kockazati tényezék

4. Nem pénziigyi KPI-k

Il. Kérnyezeti iigyek/tényezék

1. Kérnyezetre gyakorolt hatasok

2. Egészségre és biztonsagra gyakorolt hatasok

3. Megujuld energia hasznalata

4. Nem megujuld energia haszndlata

5. Uveghdazhatasigaz-kibocsatas

6. Vizkivét

7. Légszennyezés

111. Tarsadalmi és munkavallaléi tigyek

Nemek kozti egyenl8ségért tett intézkedések

. A Nemzetkozi Munkatigyi Szervezet (ILO) alapvetd egyezményeinek végrehajtasa

. Munkakérilmények

. A munkavallalék informacidhoz és konzultaciéhoz valo jogdnak tiszteletben tartdsa

. Munkahelyi biztonsag és egészség

. Parbeszéd a helyi kdzosségekkel

1.
2
3
4
5. Szakszervezethez kapcsolddé jogok tiszteletben tartasa
6
7
8

. A helyi k6zosségek fejlédése és védelme érdekében tett intézkedések

IV. Etikai tigyek

1. Emberi jogok megsértésének megelGzése, a korrupcio és megvesztegetés elleni kiizdelemhez
szlikséges eszkozok

Forrds: Szerkesztve Dumitru et al. (2017:304)
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4.2.2. A kbzzétételi indexek meghatdrozdsa

A kozzétételi indexek meghatdrozdsdhoz a Dumitru et al. (2017) altal hasznalt mod-
szertant alkalmaztuk. Eljarasukat kdvetve négy indexet szamoltunk ki minden vizs-
gdlt vallalatra, valamint mindkét vizsgalt Uzleti évre, a kategdridkhoz hozzarendelt
tételek és a kategdridnkénti maximalisan elérhet6 pontszam alapjan. Az indexeket
az alabbiak szerint allitottuk el&:

= ()

ahol P; az adott j kategoridkba tartozo tételekhez rendelt pontok szama.

A teljes fenntarthatdsdgi kbzzétételi intenzitds értékeléséhez kiszamitottuk a ko-
vetkez6 kombindlt indexet is:

Ikombinélt - 4 .

A kozzétételi intenzitas mérésére Lippai-Makra (2025) kutatdsa alapjan egy alterna-
tiv pontozasi rendszert is alkalmaztunk, hogy a segitségével megvizsgaljuk, hogyan
hat a kapott eredményekre, ha alternativ sulyozast haszndlunk.

Li et al. (2008) alapjan is kiszamoltuk a pontszamokat az elvégzett kddolaskor ugy,
hogy a tételek kozzétételének formajat vizsgalva nemcsak a szveges és kvalitativ
format vettik figyelembe, hanem a grafikus interpretaciokat is (beleértve a grafi-
konokat, megértést segitd dbrakat, de nem figyelembe véve az illusztrativ fotdkat,
képeket). Ennek hatdsdra a pontozas az aldbbiak szerint médosult: 0 pont —az adott
tétellel kapcsolatban nincs kdzzététel; 1 pont — az adott tételt szévegesen mutatjak
be; 1 pont — az adott tételt kulcsindikatorral, vagy mas kvalitativ adattal tamasztjak
ald; 1 pont — az adott tétel bemutatasdhoz grafikus dbrazolast hasznalnak. A maxi-
malis pontszam ezek alapjan szintén tételenként 3 pont és jelentésenként 60 pont
ebben az alternativ pontozasi mddszerben is. A maximdlisan elért 60 pont tehat
azt jelentené, hogy a gazdalkodd mind a 20 vizsgalt tételr6l kozzétett szoveges,
kvalitativ és grafikus elemet is.
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A kozzétételi intenzitdsokat a kombinalt index alapjan az alabbi kategdriakba so-
roltuk:

¢ 0 — nincs nem pénzigyi kozzététel;

e 1-30 szazalék — alacsony kozzétételi szint;
e 31-70 szazalék — kozepes kozzétételi szint;
e 71-100 szazalék — magas kozzétételi szint.

Az elvégzett kddolds eredményeként tehat mind a 7 vizsgalt bankra 2023. és 2024.
Uzleti évre is el6allt a témanként, illetve az Osszesitett fenntarthatosagi kozzétételi
index.

5. Eredmények

Az alabbiakban a kozzétételi intenzitasok 6sszehasonlitasat mutatjuk be (1. dbra és
3. tabldzat a Fiiggelékben). Ahogy fent ismertettilik, a kdzzétételi intenzitds meg-
hatdrozdsara kétféle sulyozast hasznaltunk, amelyeket a tovabbiakban az aldbbi
maodon jeldlink:

e A-sulyozas Dumitru et al. (2017) szerint,
¢ B-sllyozas Li et al. (2008) szerint.

A kozzétételi intenzitdsok 2023-ban, azaz az NFRD hatdlyanak utolsé évében, 6t
bank esetében érték el az A-sulyozds szerint a magas kozzétételi intenzitas szintet,
mig 2024-ban mar csak egy bank. A kozzétételi intenzitas szintje a CSRD hatélyba
[épését kdvetben 6t bankndl csokkent, és kett6nél nétt. Minden 2023-ban ma-
gas intenzitasi kategdriaba es6 bank esetében kdzepes szintre csokkent az érték.
A novekedést mutatoknal csak egy bank keriilt a magas kozzétételi kategdridba.
A B-sulyozds szerint harom banké nétt, négyé pedig csokkent. 2023-ban hat, 2024-
ben mind a hét bank kézepes kdzzétételi intenzitast mutatott (2. dbra). Az ered-
mények 0sszegzése alapjan elmondhatd, hogy a vizsgalt tételek alapjan el6allitott
kozzétételi intenzitds csokkenést mutat a CSRD hatdsara, az évek kozti valtozasok
mértéke azonban bankonként eltéré (2. dbra), azaz a CSRD okozta valtozas hatdsa
nem azonos az egyes bankok esetében.
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Az eredmények tovabbi vizsgdlata alapjan megallapithato, hogy annak ellenére, hogy
a szabalyozas csokkentette a kozzétételi intenzitast a vizsgalt paraméterek mentén,
vannak pozitiv hatdsai is a szabalyozasnak (3. dbra és 4. tabldzat a Fiiggelékben).
A CSRD hatdsara a kozzétételi intenzitas szorddasa csokkent (mind a széras, mind az
interkvartilis terjedelem szazalékpontosan csokkent), vagyis a vallalatok fenntart-
hatdsagi kdzzétételi gyakorlata egységesiilt, a standardizalds elérte a kivant hatast.

Azaz a CSRD elGirasai szerint elkésziilt jelentések hasonlébbak, mint a korabbiak.
Ezek az eredmények alatdmasztjak a normativ izomorfizmust.
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A kozzétételi intenzitas csokkenése alapjan azonban nem éllapithaté meg egyértel-
mden, hogy a CSRD hatdsdra csokken az érintettek felé kozolt informacidok mennyisé-
ge. Inkabb azok formdja és témai valtoztak az NFRD szerinti kozzétételekhez képest.
Ha a kutatds sordn mads tétellista alapjan vizsgaltuk volna a kdzzétételt, példaul
a tematikus ESRS-ek mentén, vagy az azokban el8irt kotelez6 kozzétételi elemek
(politikdk, intézkedések, mér&szamok, célértékek) alapjan, akkor lehet, hogy inten-
zitasndvekedést tudtunk volna detektalni. Kovetkezésképpen a kapott eredmények
értelmezésekor azzal a kitétellel kell kiegésziteni a megallapitdst, hogy az NFRD
szempontu tételek vizsgalata tekintetében mutathatd ki a kdzzétételi intenzitds
csokkenése a kotelezett magyar bankok kérében.

Az eredmények alapjan megallapithato tovabbd, hogy a kiilonb6z6 sulyozdsi mod-
szerek befolyasoljak az eredményeket. Ebbél kovetkez6leg érdemes tobb sulyozast
is haszndlni, mert ha az azokkal kapott eredmények egy irdnyba mutatnak, akkor az
erdsiti a levont kovetkeztetések aldtdmasztottsagat.

5.1. Egyéb eredmények

A kvalitativ tartalomelemzés lehet6séget ad arra, hogy a kvantifikdlhaté eredmé-
nyeken tul kvalitativ megfigyeléseket tegylink. A vizsgalat elvégzése alapjan elmond-
hato, hogy a 2024-es jelentésekben tébb magyarazd narrativ tartalmat, struktural-
tabban tettek kozzé a bankok, pont az ESRS elGirasainak hatdsara. Ez a tendencia
segiti a jelentések 6sszehasonlithatdsagat.
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Az is megfigyelhets, hogy a 2024-es jelentések kevesebb numerikus adatpontot tar-
talmaznak. Ennek okat jelen kutatdssal nem tudjuk magyarazni, azonban vélhetéen
a szigorodo, teljes jelentésre kiterjedd konyvvizsgalati mddszertannal is magyaraz-
hatd. Ezen feltételezés aldtdmasztasara interjus kutatdst javaslunk.

A jelentések formajat vizsgalva elmondhatd, hogy mig 2023-ban két bank kiilénallé
fenntarthatdsagi jelentést tett kdzzé, addig 2024-ben mar minden szerepl6 — a sza-
balyozadsnak megfelelGen — az éves jelentéshez csatolt Uizleti jelentés részeként tette
kozzé fenntarthatdsagi jelentését. A jelentések letoltésekor (2025. majus folyaman)
egy bank honlapjdn taldltunk az éves jelentés mellett a fenntarthatdsagi eredmé-
nyeket 0sszegz6, rovid dsszefoglalot.

A jelentések elérhetdsége kapcsan elmondhatd, hogy minden bank fenntarthatdsagi
és éves jelentését konnyedén megtalaltuk a bank hivatalos honlapjan. A legtobb
helyen mar a honlapon felhivtdk az érintettek figyelmét a CSRD szerinti Uj kdzzé-
tételi gyakorlatra.

A bankok altal hasznalt fenntarthatdsagi kozzétételi standardok kapcsan a szaba-
lyozas markans eredményként rajzolddik ki a GRI*®-standard szinte teljes elhagyasa.
Mig 2023-ban mind a hét vizsgalt bank a GRI standardjai szerint, addig 2024-ben
mar mind a hét bank a kotelez6en elGirt ESRS-standardok szerint jelentett. Ez az
eredmeény varhaté volt, azonban véleménylink szerint az mar meglep6, hogy egy
bank sem tett kozzé teljes GRI mutato tablazatot a jelentés végén, és a vizsgalt
bankok koziil csak egy volt, aki GRI indikatorok megnevezésével és hasznalataval
mutatott be jogalanyspecifikus kbzzétételt.

A jelentések konyvvizsgalata kapcsan elmondhatd, hogy 2023-ban egy olyan bank
volt, amely nem latta el konyvvizsgdlattal a fenntarthatdsdagi jelentését. 2024-re
azonban mar mind a hét bank fenntarthatdsagi jelentése konyvvizsgaldi bizo-
nyossagi véleménnyel volt elldtva, és mind a hét bank jelentését Bigd szereplé
auditilta.

Erdekes megfigyelés, hogy mig 2023-ban csupan négy, 2024-ben mar hat bank
nyilatkozott ugy a jelentésében, hogy klimacéljait valamilyen szakmai szervezet-
tel hitelesitette (mint pl.: SBTi, PCAF, stb.). Ennek oka nem feltétlenil keresendé
kozvetleniil a szabdlyozasban, valdszinlsithets, hogy inkabb befektetbi igények
huzédhatnak a valtozdas mogott. Ennek feltarasara interjus kutatds elvégzése
javasolt.

1 Global Reporting Initiative
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6. Osszefoglalas és kitekintés

Osszefoglalva, jelen kutatas alapjan a feltett kutatasi kérdések az alabbiak szerint
vdlaszolhaték meg:

K1: Hogyan hat a CSRD hatdlyba lépése a Magyarorszdgon miikddé kételezett ban-
kok fenntarthatdsdgi kbzzétételi intenzitdsdra?

A CSRD hatélybalépésének hatasa egyértelmlen kimutathaté a Magyarorszagon
m(ikodé kotelezett bankok fenntarthatésagi kdzzétételi gyakorlatara. A kdzzététel
intenzitdsa valtozott, méghozza 6sszességében csdkkent. Ez az intenzitds csdokkenés
azonban nem jelenti azt, hogy 0sszességében kevesebb informaciéhoz jutnak az
érintettek. Az eredmények azt mutatjak, hogy a kozzététel formaja valtozott meg,
méghozza a narrativ, azaz szbvegesen leird részek javara a kvalitativ és a grafikus
informaciokozléssel szemben. Ezek a valtozasok magyarazhatdk az ESRS narrativa
kdzpontu elbirdsaival, amely egyrészt kevesebb numerikus adatpontot ir el8, mint
a kordbban leginkabb haszndlt standardok, masrészt tébb numerikus adatpont koz-
Iése aldl felmentést ad a standard alkalmazasanak elsé harom évében.

K2: Hogyan hat a CSRD hatdlyba lépése a Magyarorszdgon miikédé kételezett ban-
kok fenntarthatdsdgi kbzzétételi gyakorlatdra a kbzzététel formdjdt tekintve?

A kozzétételek formajara tekintettel megallapithato, hogy eltolédtak a hangsulyok
a narrativ kozzétételek javara a numerikus adatkozléshez képest. Ez az eredmény
egyrészt az ESRS fent mar emlitett sajatossagdbdl adodik, valamint feltehetGen
a valtozd konyvvizsgalati modszertannak is. Ugyanis kordbban a fenntarthatdsagi
jelentések kényvvizsgalata sordn nem vizsgaltak az 6sszes kvalitativ adat alatdmasz-
tasat, tehat el6fordulhatott, hogy példaul becsilt adatokat kozoltek a véllalatok. Ez
azt jelenti, hogy a szigorodo kdnyvvizsgalat is csokkenthette a bemutathatdé kvalitativ
adatok mennyiségét. Ezen aspektusra azonban jelen kutatds nem tért ki.

K3: Egységesiil-e a Magyarorszdgon m(ik6dé kételezett bankok fenntarthatdsdgi
kézzétételi gyakorlata a CSRD hatdlyba lépésének kbvetkeztében?

A jelentések formai és tartalmi szempontbdl is egységesiltek. Azaz a szabalyozds
mar az els6 évében, ebbdl a szempontbdl, elérte a céljat. A fenti kutatdsi kérdésre
adott valasz, aldtdmasztja a normativ izomorfizmust, azaz a szabalyozas hatdsara
a kozzétételi gyakorlatok egységesiilnek.

6.1. Jegybanki hasznosithatésag

Az elvégzett kutatds alapjan tobb olyan javaslat fogalmazhaté meg, amely lehetd-
séget ad a kapott eredmények jegybanki hasznosuldsara. A kutatas megkezdésekor
tobb olyan definicids, illetve jogszabaly értelmezési nehézségbe Utkdztiink, amelyek
feldolgozasa, megértése segitheti a Magyarorszdgon miikods bankokat a jogszabalyi
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megfelelésben. Emiatt javasoljuk az alabbiak kdzérthet6 formaban valé megjeleni-
tését az MNB honlapjan, illetve bankoknak szél6 kiadvanyaiban.

Az egyik ilyen pont a kozérdekl6désre szamot tartd statusz megéllapitasa. Tekintettel
arra, hogy a kérdés tisztazasdhoz tobb jogszabdly egylittes értelmezésére van sziik-
ség (Lippai-Makra 2025) javasolt ezek értelmezésének 6sszefoglaldsat kozzétenni.
Véleménylink szerint, egyetértve Lippai-Makra (2025) érvelésével a MFB Magyar
Fejlesztési Bank Zartkorlien M(ikods Részvénytarsasag és a Magyar Export-Import
Bank Zrt. nem kozérdekl6désre szamot tartd. Emiatt javasoljuk az MNB honlapjan ta-
[dlhatd intézménykeresGben szerepld informacidk fellilvizsgalatat, és a Hitelintézeti
torvény? szerint kozérdeklGdésre szamot tartok korébdl kizart bankok jogszabaly
szerinti statuszanak szerepeltetését a fellleten?..

Egy masik ilyen pont a nettd arbevétel fogalmanak tisztazasa a bankok esetében.
A legtobb fenntarthatdsagi kozzétételhez kapcsolédd Eurdpai Unids és hazai jogsza-
baly a kozzétételi kotelezettséget részben drbevételi kiiszobértékhez koti. A magyar
szamviteli torvény 95/D. § 6. pontja szerint hitelintézetek esetén az éves nettd arbe-
vétel a 86/635/EGK tanacsi iranyelv 43. cikk (2) bekezdés c) pontja szerinti bevétel.
Erdemes lenne ennek kifejtését is szerepeltetni az MNB honlapjan, illetve a ban-
koknak sz816 kiadvanyaiban, valamint a kiilénb6z6 céginformdcids szolgalatokkal is
egyeztetni, hogy ennek megfelel6 6sszegeket szerepeltessenek az adatbazisaikban.

Jelen kutatas eredményei alatdmasztjak a szabalyozas kozzétételi gyakorlatra vald
azonnali és kozvetlen hatdsat, ami érv lehet az ajanlasokndl er6sebb hatasu, jogsza-
baly szint(i szabdlyozdsok bevezetésére. Egyrészt azonban a jelenlegi Eurépai Unids
és hazai folyamatosan valtozo jogszabalyi és standard kornyezet kihivasok elé allitjak
a kotelezetteket, ezért jogszabalyi szintre csak azokat a pontokat érdemes emelni,
melyek id6tallok és hosszu tavon is fenntartandé elGirdsokat tartalmaznak. Ebbdl
kifolydlag érdemes lehet inkabb a zold ajanlasok frissitésére koncentralni. Masrészt
szintén a zold ajanlasok frissitését tamasztja ald az az eredménylink, hogy minden
vizsgalt kotelezett eleget tett az Uj jogszabalyi elGirdsoknak. Azaz az ajanldsokat nem
a jogszabalyi megfelelés szempontjdbdl érdemes béviteni. A CSRD bevezetése és az
ESRS-ek kotelez6 hasznélata a nagy mennyiség(i narrativak irdnydba tolta el a koz-
zétételi gyakorlatot. Ezen szOveges részek érintettek altali feldolgozasa nehézkes és
idGigényes. A fentiekb8l kovetkez6en ajanlasként megfogalmazhatd a fenntartha-
tésagi jelentések kozérthetd, rovid, informativ 6sszefoglaldjanak kdzzététele, akar
egyes érintetti csoportok (pl. befektetdk, hitelez6k, munkavallaldk, tzleti partnerek
stb.) informacids igényének figyelembevételével. Egy magyar banknal taldltunk erre

20 https://njt.hu/jogszabaly/2013-237-00-00
2 https://intezmenykereso.mnb.hu/Details/Index?LId=276&EntityType=Institute&expandAccordions=Intez-
menyAlapadatok
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j6 gyakorlatot??. Az ilyen rovid 6sszefoglaldk hitelességét alatamasztja az auditalt
fenntarthatdsagi jelentés.

Az ESRS-ekben definialt kett6s |ényegességi vizsgalat szempontjait, valamint a hata-
sok, kockazatok és esélyek meghatarozasat is érdemes lehet beépiteni az ajanlasba.
Az ajanlasokban leginkabb a klimavaltozdssal (adaptacio, mitigacid) kapcsolatos
szempontok érvényesiilnek, ugyanakkor a tematikus ESRS-ek megjelenésével és
a Taxondmia rendelet egyre szélesebb kori alkalmazasaval mas kérnyezeti témak (pl.
vizgazdalkodas, biodiverzitas stb.), valamint tarsadalmi és vallalatiranyitasi szempon-
tok is el6térbe kerililnek. Ezeket akar szemléletes példakkal érdemes lehet bemutatni
a z06ld ajanldsokban, akdr a 2024-es fenntarthatdsagi jelentések jé gyakorlatain
keresztiil. Erdemes tovdbba megfontolni az id6tavok (révid, kozép- és hosszu ta-
vu) jelenlegi, legaldbb 10 éves ajanldsat az Eurdpai Unid Fenntarthatd Pénziigyek
Akcidtervéhez és az ESRS-ekben definialt id6tavokhoz igazitani. Ugyszintén érdemes
vizsgalni a CSRD/ESRS, a 2023. évi CVIlI-as torvény, és az MNB z46ld ajanlasai kozti
0sszhangot.

6.2. A kutatas korlatai

Jelen kutatds korlatai leginkabb az alkalmazott mddszertanbdl adddnak. A kvalitativ
tartalomelemzés magas kutatoi er6forrasigénnyel jar, ami miatt korlatozott az adott
id6 alatt elemezhetd jelentések szama. A kovetkezd években novekedés varhaté
a kotelezettek szdmaban, ami megneheziti, hogy a teljes kotelezetti kor vizsgdlha-
t6 legyen. Egy masik modszertanbdl ered6 korlat a kivalasztott tétellistabol ered.
Ahogyan azt korabban is emlitettiik, a Dumitru és szerzétdrsai (2017) altal létre-
hozott tétellista NFRD-fokuszu. Mas tétellista hasznalata eltér6 eredményt hozhat.
Tovabbd az alkalmazott sulyozas is befolydsolhatja a kapott eredményeket. Szintén
a modszertani korlatbdl ered, hogy a fenntarthatdsdagi kozzétételi folyamat 1. és 5.
[épése nem vizsgalhatd pusztan a jelentések elemzésével. Emellett a kutatas korlatai
kozott kell megemliteni, hogy mivel tobb szereplé él azzal a mentesiilési lehetdség-
gel, hogy nem készit egyedi fenntarthatdsagi jelentést a csoportszintl konszolidalt
fenntarthatdsagi jelentésre tekintettel, ezért a kapott eredmények nem feltétlendl
képesek jol tikrozni a magyar sajatossagokat.

6.3. Tovabbi kutatdsi iranyok

A fenti kutatasi korlatokat az aldbbi, jov6beni kutatasi irdnyokkal lehet feloldani.
A magas kutatdi er6forrasigényre megoldast jelenthet valamilyen mesterségesintel-
ligencia-alapu szévegelemz6 haszndlata, mely tanithatd a szévegkornyezet értelme-
zésére, igy kliszobolve ki a nem mesterségesintelligencia-alapu szoftveres széveg-
elemz6 lehet&ségekkel szemben megfogalmazott kritikakat. llyen Ml-alapu megoldds
lehet a Briink®, amely kifejezetten fenntarthatdsagi kozzétételek elemzésére szolgal.

2 https://www.otpbank.hu/static/portal/sw/file/OTP_Csoport_Fenntarthatosagi_eredmenyek_2024.pdf
3 https://www.briink.com/
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A teljes kozzétételi folyamat megismerése érdekében érdemes lehet jelen kutatast
kiegésziteni mélyinterjukkal, melyekkel felmérheték mind az 1. Iépésben foglalt
motivacios tényez6k, mind pedig az 5. [épéshez tartozo érintetti visszajelzések. Az in-
terjuk segitségével az is felmérhet6, hogy a kdzzétételre kotelezett bankok mennyi-
re tdmaszkodtak az MNB z6ld ajanlasaira a kdzzétételi stratégidjuk kialakitasakor.
A mélyinterju lehetGséget biztosit tovabba a fenntarthatdsdgi szempontok vaéllalati
folyamatokba torténé beépitésének megismerésére is. Az interju rugalmas, nyitott
kérdésformdatuma segit az egyedi néz6pontok, dontési folyamatok és kihivasok jobb
megértésében, amelyeket egy strukturalt kérddiv nem tudna teljes mértékben meg-
ragadni. Emellett a mélyinterju révén bizalmi légkor teremthetd, ami elGsegitheti
az Gszinte és részletes valaszokat a bankok fenntarthatdsagi torekvéseirdl és azok
valddi hatasairdl (Gyulavdri et al. 2017).
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A hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok
tokemegfelelési szabalyainak 6sszehasonlitasa*

Seregdi LdszI6© — Kovdcsné Bota Nikolett

A pénziigyi szektor jelenlegi prudencidlis szabdlyozdsi rendszerében a hitelintézetek
és a befektetési vdllalkozdsok esetében is kiemelt szerepe van a t6kemegfelelési
kévetelményeknek. A jelen tanulmdnyban ésszefoglaljuk, hogy hogyan alakult ki ez
a kévetelményrendszer, melyek azok az elemek, amelyek hasonldak a hitelintézetek
és a befektetési vdllalkozdsok esetében, melyek az eltérések, illetve mi indokolja
Oket. Megvizsgdljuk tovabbd, hogy hatékonyabbd vdlt-e a befektetési vdllalkozdsok
tékekévetelmény-szabdlyozdsi rendszere azdltal, hogy 2021-t61 kezd6ddéen egy spe-
cidlis, kifejezetten a befektetési vallalkozdsok kockdzatainak sajdtossagain alapulo
keretrendszer keriilt a szamukra kialakitdsra. Véqiil kitériink arra is, hogy milyen
irdnyba fejlédhet tovdbb a tékekbvetelmény-szabdlyozds ezekben a szektorokban.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: F38, G21, G24, G28, N24

Kulcsszavak: t6kemegfelelés, hitelintézetek, befektetési vallalkozasok, prudencialis
szabalyozas

1. Bevezetés

Az elmult harminc év egyik izgalmas, a pénzligyi szektor szabalyozdsahoz kapcsolédd
kérdése volt, hogy a hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok prudencialis szaba-
lyozasa azonos vagy kiilonb6z6 legyen. A harmonizalds mellett szélnak elsGsorban
azok az érvek, hogy a hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok hasonlé jellegl
tevékenységeket végeznek, ennek soran hasonld jelleg(i kockazatokat vallalnak, és
az eltéré t6kemegfelelési kovetelmények versenyelSnyt vagy -hatranyt jelenthetnek
az egyes szektorokban, ami hosszu tavon nem kivant piaci hatdsokhoz vezethet.
A hitelintézetek raadasul maguk is végeznek befektetési szolgaltatasi tevékenysé-
get, vagy tulajdonolnak befektetési vallalkozast, és szamukra egyszer(ibb, ha erre
a tevékenységre is ugyanolyan mdédszer alapjan szamithatnak t6kekdvetelményt,
mint a pénzlgyi szolgaltatasok esetében. Az eltéré t6kemegfelelési kovetelmények

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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mellett viszont az szél, hogy mig a hitelintézetek esetében a kockazatok tilnyoméd
része a hitelezési tevékenységbdl szarmazik, és igy els6sorban a hitelkockazat for-
majaban jelentkezik, addig a befektetési vallalkozasok esetében, mivel hitelt csak
korlatozottan és szlk kérben nydjtanak, a kockazatok elsésorban a piaci és a miko-
dési kockdzat formdjaban jelentkeznek. A szabalyozas fejl6dése soran hol egyik, hol
masik oldal szempontjai keriiltek el6térbe, ezért miel6tt részletesebben is ratérnénk
az érvek és a lathatd hatasok kifejtésére, egy kis torténelmi attekintéssel kezdlink,
amely bemutatja a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok hol eltéré, hol azonos
irdnyokba tarto fejlédését.

2. A hitelintézetek és befektetési vallalkozasok t6kemegfelelési kdve-
telményeinek fejlédése

2.1. Az 1980-as, 1990-es évek — a kezdetek

A bankok esetében a szavatold t6ke és a kockazatok alapjan meghatarozott szava-
tolotSke-kdvetelmények az 1980-as évek végén keriltek a kézéppontba, amikor
a Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag 1988 juliusdban megjelentette a Bazel | néven
elhiresiilt ajanlasat, amely egyrészt részletesen meghatarozta a banki szavatolo téke
Osszetevait és feltételeit, masrészt pedig elGirta, hogy mely banki kockdzatok utdn
és milyen mddszerekkel kell a t6kekdvetelményeket kiszamitani. A Bazeli Bizottsag
megalakitasat és az ajanlas kozzétételét elsésorban az indokolta, hogy a 1970-es
évektdl kezd6dben a pénzigyi szolgaltatasok nemzetkozi jellege egyre erésebb lett,
igy sziikségessé valt olyan, nemzetkozileg is elfogadott minimumkévetelmények
meghatarozasa, amelyek képesek megakadalyozni, vagy legalabb el6re jelezni az
egyes bankok valsaghelyzeteinek kialakuldsat (Kandrdcs et al. 2018). Tekintettel
arra, hogy ezeknek a kévetelményeknek az egységes eurdpai alkalmazasa a kozos
banki piac miatt mar abban az id6ben is kiemelten fontos volt, 1989-ben az Eurdpai
Gazdasagi Kozosség két iranyelvben implementélta a Bazeli Bizottsag ajanlasat.
Ezek az irdnyelvek azonban csak a hitelintézetekre vonatkoztak, a befektetési val-
lalkozdsokra nézve ekkor még egységes eurdpai tékekovetelmények nem keriltek
meghatarozasra.

Ebben lényeges fordulatot a befektetési vallalatok és hitelintézetek t6kemegfe-
lelésérdl sz6lé 93/6/EGK (1993. marcius 15.) tandcsi irdnyelv hozott. Az Uj irany-
elv kiadasanak alapveté indoka az volt, hogy az értékpapirok terén a befektetési
szolgéltatasokrdl szolé 93/22/EGK (1993. majus 10.) tandcsi iranyelv az EGK-ban
engedélyezett, és felligyelt befektetési vallalkozasok szamara lehetévé tette fidk-
telepek létrehozasat és a szabad szolgdltatasnyujtast mas tagallamokban. A kdzds
bels6 piac megnyitdsa a befektetési vallalkozasok esetében is szilkségessé tette az

1 A Tanacs 1989. aprilis 17-én kelt 89/299/EGK iranyelve a hitelintézetek sajat forrasairdl; A Tandcs 1989.
december 18-an kelt 89/647/EGK iranyelve a hitelintézetek folyamatos fizet6képességi mutatojardl
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egységes kovetelményrendszer kialakitasat. A 93/6/EGK iranyelv elsGsorban abban
jelentett Gjdonsagot, hogy részletes t6kekovetelmény-szamitasi mdodszereket irt el
a bankok és befektetési vallalkozasok piaci kockazataira, ezen belil is kiemelten
a pozicidkockazatra, a partnerkockazatra/az elszamolasi kockazatra és a deviza-
arfolyam-kockazatra. Ezt megel6z6en a bankok t6kemegfelelési kovetelményei 1é-
nyegében kizardlag a hitelkockdzatra épultek, a befektetési vallalkozasok esetében
pedig egységes t6kekdvetelmények egyaltaldn nem keriiltek meghatéarozasra. Ennek
megfelel6en a 93/6/EGK iranyelv tekinthet6 annak a kiindulépontnak, amitél kez-
dédéen a hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok tékekovetelmény-szamitasi
szabalyai 6sszekapcsolddtak.

A 93/6/EGK iranyelv ezen tulmenden azonban szamos tovabbi, lényeges, egysé-
gesitést célzé kovetelményt is bevezetett a befektetési vallalkozasok prudencialis
szabalyozasanak teriletén. ElGirta azokat az induld téke kovetelményeket, amelyek
lényegében még ma is hatdlyban vannak, csak abban az id6ben az euro hidnyaban
ezek 50 ezer, 125 ezer és 730 ezer ECU-ben keriiltek meghatarozasra, attdl figgden,
hogy az adott befektetési vallalkozas milyen tevékenység végzésére volt jogosult
(ezek a jelenleg hatalyos irdanyelv alapjan 75, 150 és 750 ezer eurdban vannak el6-
irva, igy — bar a besorolds szempontjai azéta némileg megvaltoztak —, [ényegesen
nem novekedtek 30 év alatt). A 93/6/EGK iranyelv ezeken tdlmenGen a befektetési
vallalkozdsok szdmadra is el6irta a bankokra nézve kotelez6 nagykockazat-vallalasi
szabdlyok alkalmazdasat, illetve meghatarozta az 6sszevont alapu felligyelés szaba-
lyait is. A 93/6/EGK irdnyelvet a tagallamoknak a mai MiFID el6djének tekinthet§, az
értékpapir-befektetési szolgaltatasokrdl szol6 93/22/EGK (1993. majus 10.) tanacsi
iranyelvvel 6sszehangban 1995. julius 31-ig kellett atiltetnitk a hazai jogszabalya-
ikba, és 1996. januar 1-t6] meg kellett kezdenilik a szabalyok alkalmazasat.

A 93/6/EGK irdnyelvben szerepld, a piaci kockazatok tékekovetelmény-szamitasat
meghatarozo szabalyok elsGsorban a Bazeli Bizottsag hasonld témdju, végleges for-
majaban 1996-ban megjelend ajanlasara? épiltek, ami azt jelenti, hogy elsGsorban
a hitelintézetek tevékenysége és kockazatai alapjan kerultek kidolgozasra. Az iranyelv
és a bazeli ajanlds két olyan jelent8s valtozast vezetett be a tékekdvetelmény-szami-
tasba, amely a jelenleg érvényes szabdlyokra is nagy hatdssal volt. Egyrészt bevezet-
te a szabalyozasba a kereskedési kdnyv fogalmat, amivel kettébontotta a bankok és
befektetési vallalkozasok pozicidit az alapjan, hogy azokat az intézmények csak révid
tavon, arfolyamnyereség elérése érdekében tartjak, vagy hosszabb tavon, befekte-
tési céllal vallaltak. Ez a megkililonboztetés azért fontos, mert mig egy befektetési
céllal tartott eszkdz esetében tovabbra is a hitelezési kockazat a jelent8s (vagyis
példaul egy kotvény esetében az, hogy a kibocsato a lejaratkor képes-e visszafizetni
a felvett t6két), addig a kereskedési céllal felvett pozicidk esetében a piaci tényez6k
(kamatldb, deviza, arfolyam) ingadozasait kell a t6kekdvetelmény-szamitas soran

2 Amendment to the capital accord to incorporate market risks: https://www.bis.org/publ/bcbs24.htm

Tanulmadny


https://www.bis.org/publ/bcbs24.htm

A hitelintézetek és a befektetési vdllalkozdsok tékemegfelelési szabdlyainak 6sszehasonlitdsa

alapul venni, hiszen ezek hatdrozzak meg, hogy egy adott pozicién az intézmény
nyereséget vagy veszteséget realizal. A kereskedési kényvben nyilvantartott poziciok
esetében az is Ujdonsagot jelentett, hogy azokat naponta piaci értéken kellett érté-
kelni annak érdekében, hogy a keletkez6 nyereségek és veszteségek megfelelGen
kimutatdsra keriljenek.

Erdekesség, hogy az a ma is él6 szabaly, amely szerint a befektetési vallalkozasoknak
legalabb a megeldz6 év dltalanos koltségei egynegyedének megfelelS szavatold t6ké-
vel kell rendelkeznilik, mar ebben az 1993-ban kiadott iranyelvben is szerepelt, ami
azért is figyelemre méltd, mert ahogyan az a tanulmany késébbi részében szerepel
is, a befektetési vallalkozdsok tulnyomé tdobbségének jelenleg is ez a — kockazatér-
zékenynek egydltalan nem tekinthet6 — mutatdszdm adja a végss tékemegfelelési
kovetelményt.

A szabalyok masik jelentds valtozasat az jelentette, hogy a 93/6/EGK iranyelv egy
1998-as mddositdsaval — 6sszhangban az 1996-ban kiadott piaci kockazatok t6ke-
kovetelmény-szamitasara vonatkozo bazeli ajanlassal — az intézmények a felligyeleti
hatdsagok engedélyével a piaci kockazati t6kekdvetelményre vonatkozé szamitasa-
ikat nemcsak egy sztenderd mddszer, hanem a maguk dltal fejlesztett belsé model-
lek alkalmazasaval is elvégezhették. Ezt a szemléletbeli valtozast a hitelkockazatok
esetében csak a 2004-es Bazel Il ajanlas tette lehet6vé. A belsé modellek alkalmaz-
hatdsdgat ezért a szabalyozas el&szor a piaci kockdzatok esetében tesztelte, és csak
ezt kdvetSen valt szélesebb korben is alkalmazhatova.

2.2. 2006 — Uj EU-iranyelvek

A hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok t6kemegfelelési szabalyozadsaban a ko-
vetkezd jelentGsebb mérfoldkévet 2006 jelentette, amikor két fontos 4j irdanyelv
jelent meg, amely levaltotta a kordbban hatalyos EU jogszabalyokat. A hitelintézetek
tevékenységének megkezdésérdl és folytatasardl sz6lé 2006/48/EK (2006. junius
14.) parlamenti és tandcsi iranyelv (CRD) alapvet8en a hitelintézetek prudencidlis
szabalyozdsarodl szolt, a tevékenység megkezdésének és folytatasanak a feltételei, va-
lamint a szolgaltatdsnyujtas szabadsagara vonatkozé rendelkezések mellett szerepelt
benne a szavatold t6ke szamitasanak a maddja, illetve a hitelkockazat és a miikodési
kockazat vonatkozasaban elGirt t6kekovetelmények. Ez utdbbiak a Bazeli Bizottsag
2004-ben kozzétett Bazel Il ajanldsdnak megfelel6en mar lehet6vé tették a bankok
szamadra a belsé modell alapjan torténé tékekdvetelmény-szamitast, illetve elGirtak
a felligyeleti hatdsdgok szdmara, hogy a SREP-eljaras keretében a bankok szdmara
sziikség esetén egyedi tobblett6ke-kdvetelményeket hatarozzanak meg. Szintén
a Bazel Il-bél kovetkezd kovetelmény volt a bankok szamara a részletes nyilvanos-
sagra hozatali kovetelmények meghatdrozasa.

A masik fontos, 2006-ban elfogadott EU-irdnyelv a befektetési vallalkozasok és
hitelintézetek t6kemegfelelésérdl sz6l6 2006/49/EK (2006. junius 14.) parlamenti
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és tandcsi irdanyelv volt, amely hatélyon kivil helyezte a 93/6/EGK iranyelvet.
A 2006/49/EK iranyelv meghatarozta a befektetési vallalkozdsok induld t6ke kove-
telményeit, illetve — a 93/6/EGK irdnyelvbdl atvéve — szabalyozta a piaci kockazatok
t6kekdvetelmény-szamitasat. A 2006/48/EK és a 2006/49/EK irdnyelvek egymassal
szoros kapcsolatban voltak, tébbek kdzott az aldbbiak miatt:

¢ 2 2006/48/EK irdnyelv azt irta el6, hogy amelyik hitelintézet koteles kereskedési
kényvet vezetni, annak a 2006/49/EK iranyelvben szerepl§ piaci kockazati t6ke-
kdvetelmény-szamitast kell alkalmaznia,

¢ a befektetési vallalkozdsoknak ehhez hasonldan a hitelkockazatra és a m(kodési
kockazatra a 2006/48/EK iranyelvben foglalt szabalyok alapjan kellett t6kekove-
telményt szamitani,

e azok az intézmények, amelyeknek a kereskedési kdnyvi kitettségei alacsonyak
voltak, a 2006/48/EK iranyelv szerint is szamithattak a piaci kockazatit6ke-kove-
telményiiket,

¢ a befektetési véllalkozasoknak a szavatold t6kéjiket a 2006/48/EK iranyelvben
meghatarozottak szerint kellett szamitaniuk,

¢ a 2006/49/EK irdnyelv is dtvette a Bazel Il ajanlas azon részeit, amelyek lehetévé
tették a felligyeleti tobblett6ke-kovetelmény meghatarozast és a részletes nyil-
vanossagra hozatali kdvetelményeket.

A 2006/48/EK és 2006/49/EK irdnyelvek alapvetSen kovetik a Bazel Il ajanlasban
foglaltakat, de vannak eltérések, melyekre a Radnai — Vonndk (2010) szerz&pdros is
felhivja a figyelmet. Az egyik legfontosabb kiilonbség az véleményiik szerint, hogy
a Bazel Il ajanlas csak a nemzetkozileg aktiv nagybankokra vonatkozik, mig a fenti
irdnyelvek elGirdsai az eurdpai hitelintézetek mellett a befektetési vallalkozasokra is.
Az alkalmazasi kor eltérése miatt az irdnyelvekben tdbb részletszabalyt médositot-
tak, példaul konnyitettek egyes szabalyokat annak érdekében, hogy az elSirdsoknak
valé megfelelés ne réjon ardnytalanul nagy terhet a kisebb intézményekre.

2.3.2013 - CRD/CRR

A hitelintézetek és befektetési vallalkozasok t6kemegfelelési kovetelményeinek
a harmonizalasa soran jelent6s mérfoldké volt 2013-ban az uj CRD/CRR? keret-
rendszer elfogaddsa. Mar 6nmagaban az is jelentés elérelépésnek szamitott, hogy
a t6kemegfelelési kovetelményeket meghatarozd szabalyok iranyelvi szintrdl rende-
leti szintre keriiltek at, hiszen ezaltal a tagallamokban kozvetlenil alkalmazandéva
valtak, és nem kerilhetett sor arra, hogy a tagallamok az alkalmazas soran a sajat

3 CRD (Capital Requirements Directive): T6kekdvetelmény-iranyelv, CRR (Capital Requirements Regulation):
T6kekovetelmény-rendelet
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piacaik szdmara kisebb-nagyobb versenyel6nyoket jelents eltéréssel implemen-
talhassak. Tajti (2011) allaspontja szerint az implementdcié egyuttal lehet6séget
adott arra is, hogy a hitelintézetekre és befektetési vallalkozasokra vonatkozé ha-
zai szabdlyozast egységesitsék, azaz a szektorok kozotti szabdlyozasi kiilonbségeket
csokkentsék. A kotelezs, egységes és kozvetlen implementalas szamos egyéb olyan
Uj eszkoz alkalmazdasat is lehet6vé tette, amely a kordbbi rendszerben nem mikod-
hetett volna megfelelGen, igy példaul:

e szamos részletszabdly eurdpai bizottsagi rendelet formdjaban keriilt meghata-
rozasra,

e az Eurdpai Bankhatdsag (EBA) olyan Q&A (kérdések és valaszok) rendszert tudott
kialakitani, amelyek tovabbi utmutatdsokat adnak a szabalyok gyakorlati alkal-
mazasahoz,

¢ az EBA olyan irdanymutatasokat tudott kiadni, amelyek kozos felligyeleti elvara-
sokat hataroznak meg az EU-ban m{kodé intézményekkel szemben, vagy olyan
felligyeleti mdédszertanokat fogalmaznak meg, amelyeket valamennyi tagallam
nemzeti felligyeleti hatdsaga egységesen tud alkalmazni.

Ezen tulmenden az EU dontéshozdi 2013-ban arrdl is dontottek, hogy a CRR-ben
egységesen hatarozzdk meg a t6kekovetelményeket a hitelintézetek és a befekte-
tési vallalkozasok szamdra. Ez akkor a rendelet nevében is megjelent, és a CRR (2)
preambuluma kilon hivatkozik is az Eurdpai Tanacs 2009. junius 18—19-i dontésére,
amely szerint egy, a belsé piac minden hitelintézetére és befektetési vallalkozasara
alkalmazandé egységes eurdpai szabalykonyv |étrehozasara is szlikség van.

Mivel a CRR egyik alapvetd célja a Bazeli Bizottsag altal 2010-ben kiadott Bazel
Il ajanlas EU-szint(i implementacidja volt, és részben tartalmazta mar a 2008-as
globalis pénziigyi valsagra adott szabalyozdi valaszokat is, tovabbra is igaz maradt
az az allitas, hogy a befektetési vallalkozasoknak is az alapvet6en a bankok tevé-
kenységének a sajatossagai alapjan kialakitott t6kemegfelelési kovetelményrend-
szerben kellett mUikodniik. Az induld téke kdvetelményekben volt jelentds eltérés,
mivel a CRD a hitelintézetek esetében 5 millié euro induld t6ke kévetelményt irt
el6, mig a befektetési vallalkozasok esetében megtartotta a korabbi induld téke
kovetelményeket, igy az tovabbra is 50 ezer, 125 ezer vagy 730 ezer eurdban volt
meghatarozva, az adott befektetési vallalkozas tipusatdl fliggéen. Maga a CRR tar-
talmazott ugyan kisebb eltéréseket a befektetési vallalkozdsok esetében, igy példaul
a befektetési vallalkozdsok csoportjai mentesithetéek voltak a tékekdvetelmények
Osszevont alapu alkalmazasa aldl, illetve az egyszeriibb tevékenységeket végzé
befektetési vallalkozdsok egyszer(ibb t6kekdvetelmény-szamitasi mddszereket al-
kalmazhattak, de az alapelv a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok egységes
t6kekovetelmény-szabdlyozasa volt.
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2.4.2019 - IFR/IFD

2019-ben elfogadasra kerilt az IFR* és az IFD®, ami alapvet6en megvaltoztatta a be-
fektetési vallalkozasok prudencidlis szabdlyozasat, és érdemben kiilonvalasztotta
a hitelintézetek elGirasaitol. Az IFR preambuluma szerint erre elsGsorban azért volt
szlkség, mert a CRR szabalyai alapvetden a hitelintézetek tevékenységeinek a sa-
jatossagai alapjan kerultek kialakitdsra, és nem alkalmazhatdk teljes mértékben
a befektetési vallalkozasokra. A hitelintézetektdl eltéréen a befektetési vallalkozdsok
tobbsége nem hordoz olyan rendszerkockazatot, ami miatt tul részletes kovetel-
ményeket kellene szdmukra megallapitani, rdadasul a méretik és a tevékenységiik
alapjan még egymastal is eltér6ek, ezért célszer( rajuk nézve differencialt szabalyo-
kat kialakitani. A befektetési vallalkozdsok vonatkozdsaban 2021-t6l alkalmazandé
Uj szabalyok alapvet6en a kovetkez6 f6 elvekre épiiltek:

e a korabbiakhoz képest sokkal jobban figyelembe veszik a befektetési vallalkozasok
tevékenységének és kockazatainak a sajatossagait,

¢ a jelent6s méretl befektetési vallalkozasoknak (Class 1) tovdbbra is a CRR kove-
telményeinek kell megfelelniiik, a kozepes méretliek (Class 2) szdmara egy kiilon,
a befektetési vallalkozasok sajatossagait figyelembe vevd tékekovetelmény-rend-
szert alakitottak ki, mig a legkisebb, és egyszer(i tevékenységet végz6 befektetési
véllalkozdsoknak (Class 3) egy egyszer(sitett kovetelményrendszernek kell meg-
felelniuk,

e a tGkekovetelmény-szamitas a befektetési vallalkozasok jellemzd kockazataira épiil,
ezen belll kilonodsen az Ugyfelekkel szembeni kitettségek miatti kockdzatra, a piaci
arfolyammozgdsok miatti kockdzatra, valamint a befektetési vallalkozas m(ikodése
miatti kockazatokra,

¢ az Uj szabalyozas tovabbra is kapcsolatban marad a CRR-rel, igy példaul a sza-
vatolé t6ke és sok mas fogalom is megegyezik a CRR-ben hasznaltakkal, illetve
a befektetési vallalkozasok szamara adott a lehet6ség arra, hogy az IFR helyett
a CRR alapjan szamitsak a t6kekdvetelményiiket.

Fontos valtozas volt ugyanakkor az IFR/IFD rendszerére valo attérést kbvet6en, hogy
a befektetési vallalkozasok esetében megszlint az addig a CRD-szabalyozds miatt
érvényes tGkepuffer kovetelmények alkalmazasa, megmaradt ugyanakkor a 2. pil-
lér keretében alkalmazott felligyeleti fellilvizsgalati folyamat (SREP), illetve az ah-
hoz kapcsolodo egyedi tobblettéke kbvetelmény elGirasanak lehet6sége, valamint

4 A befektetési vallalkozasokra vonatkozé prudencialis kdvetelményekrél, valamint az 1093/2010/EU, az
575/2013/EU, a 600/2014/EU és a 806/2014/EU rendelet mddositdsardl sz6l6 2019/2033 (2019. november
27.) EU parlamenti és tanacsi rendelet.

° A befektetési vallalkozdsok prudencidlis feliigyeletérél, valamint a 2002/87/EK, a 2009/65/EK, a 2011/61/
EU, a 2013/36/EU, a 2014/59/EU és a 2014/65/EU iranyelv mddositasardl sz616 2019/2034 (2019. november
27.) EU-parlamenti és -tandcsi iranyelv.
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a felligyeleti t6keajanlas eszkoze. A SREP-eljaras befektetési vallalkozdsok esetében
alkalmazandé mddszertanara az EBA és az ESMA® koz6s irdnymutatast is kiadott’.

2021-t6l kezd6dBen tehat ismét kilonvalt a hitelintézetek és a befektetési vallalko-
zadsok prudencidlis kovetelményrendszere. A hitelintézetek és a befektetési vallal-
kozasok t6kekdvetelmény-szamitdsi rendszerei kdzott fennmaradt hasonlésagokat,

illetve a meglévé kilonbségeket az 1. tdbldzatban 0sszegezzik.

1. tablazat

A hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok t6kemegfelelés-szamitasi szabalyai
k6zotti hasonldsagok és eltérések

Hasonlésag

Hitelintézetek

Befektetési vallalkozasok

A szavatoltSke-szamitas
lényegében megegyezik.

A t6kekovetelmény-szamitas
els6sorban a hitelkockazatra
épul.

M(ikédési koltségek és induld
t6ke kovetelmény alapjan is
szamit t6kekovetelményt.

2. pillér és tékeajanlas

Hitelkockazati belsé modellek
alkalmazhatésaga

K-faktorok

Nyilvdnossagra hozatali
kovetelmények

T6kepufferek (t6kefenntartasi,
anticiklikus, rendszerkockazati,
rendszerszinti jelentGség)

Nincsenek tékepuffer
kovetelmények.

Indulé téke kovetelmény is lehet
minimumeszint.

Egységes t6kekovetelmény-
rendszer

Eltéré t6kekovetelmények
a befektetési véllalkozds
sajatossagainak fuggvényében
(Class 1, 2, 3)

Befektetési vallalkozasok
vélaszthatjdk a CRR szerinti
megfelelést.

Banki kockazatok sajatossagai
alapjan

Befektetési véllalkozdsok
kockazatainak a sajatossagai
alapjan

Nemcsak egyedi, hanem
csoportszinten is teljesitendd.

Prudencialis konszolidacio

A csoportt6ke-teszt lehetGsége
egyszer( csoportok esetében

A kvantitativ el6irasokat
vallalatiranyitasi kovetelmények
egészitik ki.

Részletes likviditasi
kovetelmények egészitik ki (LCR,
NSFR)

Egyszer(sitett likviditasi
kovetelmények egészitik ki.

Megjegyzés: LCR: Liquidity Coverage Ratio (likviditdsfedezeti rdta), NSFR: Net Stable Funding Ratio

(nettd stabil forrdselldtottsdgi rdta)

A tanulmany masodik felében elsGsorban arra keressiik a valaszt, hogy a hitelinté-
zetek és a befektetési vallalkozasok tényleges adatai mennyire tamasztjak ald ennek
a modositasnak a szlikségességét.

¢ Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatdsag

7 Joint EBA and ESMA Guidelines on common procedures and methodologies for the supervisory review
and evaluation process (SREP) under Directive (EU) 2019/2034, EBA/GL/2022/09, ESMA35-36-2621, 2022.
jalius 20.
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3. A hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok tékekdvetelményét
meghatarozo kockazatok aranyai

Az IFR és az IFD szabdlyainak kidolgozasa hosszu folyamatot igényelt, amelynek
soran fontos mérfoldkd volt az EBA altal az Eurdpai Bizottsag felkérésére (Call for
Advice) kidolgozott EBA-vélemény, amelyben az EBA Osszegezte azokat a javaslatait,
amelyeket az elemzései alapjan a befektetési vallalkozasok prudencidlis szabalyainak
a kialakitasanal figyelembe kell venni (EBA 2015). Az EBA ebben a véleményében
megallapitotta, hogy a befektetési vallalkozasok kdzott a tevékenységeik és véllalat
kockazataik alapjan nagyon nagy eltérések vannak, ezért a CRD/CRR keretrendszer-
ben szamos kivételszabalyt kellett rajuk kialakitani. Az EBA ezért azt javasolta az
Eurdpai Bizottsdgnak, hogy a befektetési vallalkozdsok prudencialis szabdlyozdsa
soran ezeket az eltéréseket figyelembe kell venni, aminek az eszkdze a befektetési
vdllalkozdsok harom csoportba sorolta (Class 1, 2, 3). Az EBA-vélemény masik fontos
megallapitasaként a CRR hatdlya ald nem tartozd befektetési vallalkozasok esetében
az ardnyossag és a kockazatérzékenység elvei miatt egy Uj, a befektetési vallalko-
zasok mikodési sajatossagait jobban figyelembe vevd t6kekdvetelmény-szamitasi
rendszer kialakitasa indokolt.

A hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok eltér6 kockazati 6sszetételét konnyl
belatni, ha megvizsgdljuk, hogy milyen tevékenységeket végeznek. A hitelintézetek
harom legfontosabb tevékenysége a hitelezés, a betétgyljtés, illetve a szamlavezetés
és az ehhez kapcsolddo fizetési forgalom lebonyolitdsa. A tékekdvetelmény-szamitasi
el6irdsok szempontjabdl igy a hitelezésnek van a legnagyobb jelentGsége (a betét-
gy(jtésnek és a szdmlavezetésnek inkabb a likviditasi kdvetelményekre van hatasa),
igy a bankok esetében a hitelkockazat adja a t6kekdvetelmények tulnyomo részét.

A befektetési vallalkozasok esetében a t6kekdvetelmények nagyban fliggnek attol,
hogy az adott befektetési vallalkozas milyen tevékenységet végez. A {6 szempon-
tok ennek soran, hogy a befektetési vallalkozas végez-e sajat szdmlds kereskedési
tevékenységet, kezel-e Gigyfélpénzt, nyujt-e befektetési hiteleket stb. De mivel a be-
fektetési vallalkozasok esetében a f6 tevékenység nem a hitelnyujtas, a kockazataik
lényegesen eltérnek a hitelintézetekéitdl.

Ennek illusztraldsahoz megvizsgaltuk a hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok
t6kekovetelményét meghatarozo kockazatokat abban az idészakban, amikor még
a befektetési vallalkozasok is a CRR alapjan szamitottdk a t6kekovetelményiiket
(2014-2021). A felUgyeleti nyilvanossagra hozatali kbvetelmények elGirjak, hogy
a nemzeti felgyeleti hatdsagok szektorszint( statisztikai adatokat tegyenek kozzé az
altaluk feliigyelt intézményekrél. A nyilvdnossagra hozatali kdvetelmények alapjan
a t6kekovetelményeket a hitelkockdzat, a mikodési kockdzat és a piaci kockdazat
szerinti megbontasban kell megadni. Az MNB altal kdzzétett adatok alapjan ezen
kockazatok megoszldsat a hazai hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok eseté-
ben az alabbi grafikonok mutatjak be (1. dbra).
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Forrds: Az MNB feliigyeleti nyilvdnossdgra hozatalai alapjdn szerkesztve

Az 1. abrdn jol lathatd, hogy mig a hitelintézetek esetében a hitelkockazat részara-
nya a teljes t6kekdvetelményen belil folyamatosan 79 és 87 szazalék kozott volt,
addig a befektetési vallalkozasoknal ezek az aranyok csak 39 és 59 szazalék kozott
alakultak. A m(ikodési kockdzat részaranya esetében is jol érzékelhetd az eltérés,
ez a hitelintézeteknél 11 és 16 szdzalék, befektetési vallalkozasokndl 33 és 51 sza-
zalék kozott valtozott, ami jél mutatja, hogy a befektetési vallalkozasok esetében
a m(ikodési kockazatnak sokkal jelentGsebb a hatasa a tGkekovetelményre, mint
a hitelintézeteknél. Ami a piaci kockazat t6kekovetelményen belili részaranyat illeti,
a hitelintézeteknél ez 0 és 4 szazalék kozott, befektetési vallalkozasoknal viszont
3 és 19 szazalék kozott van, vagyis a piaci kockazatokra is igaz, hogy aranyaiban
jobban meghatarozzak a befektetési vallalkozasok tékekovetelményét, mint a hi-
telintézetekét.

Osszességében tehat megallapithatd, hogy a hitelintézetek és a befektetési vallal-
kozdsok t6kekdvetelményét meghatarozd kockdazati tipusok egymashoz viszonyitott
részaranyai jelent6sen eltérnek, és mig a hitelintézetek esetében meghatarozo je-
lentdségl a hitelkockazat, addig a befektetési vallalkozasok t6kekovetelményére
aranyait tekintve sokkal nagyobb hatdssal van a m(ikodési és a piaci kockazat.
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Ennek oka elsGsorban az, hogy a hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok tevé-
kenységét tekintve jelentds az eltérés, mivel a hitelintézetek a hitelnyujtassal tul-
nyomorészt a betétesek pénzét kockaztatjak, a befektetési vallalkozasok viszont az
Ugyfelektdl kapott pénzek kezelése sordn elsGsorban az Ugyfelek megbizasait hajtjak
végre, és spekulativ ligyleteket csak a sajat szamldra végezhetnek, igy a veszteségeik
is mas forrasbol szarmaznak. Szabalyozéi szempontbdl tovdbba az is jelentds eltérés,
hogy mig a hitelintézeteknél a kockdzatok elsGsorban a mérlegen beliil jelennek
meg, és igy azok egy esetleges felszdmolas esetén a felszdmoldsi vagyonra is hatds-
sal vannak, addig a befektetési szolgaltatdk altal kezelt Gigyfélvagyon nem szerepel
a vallalkozds mérlegében, és nem is része a felszamoldsi vagyonnak. Ez az eltérés is
hatassal van arra, hogy mig a hitelintézetek esetében magas a kockdzatok mas val-
lalkozasokra vald atterjedésének a veszélye, és ebbdl kdvetkezéen a rendszerszintd
kockdazatuk, addig a befektetési vallalkozasok esetében ennek a veszélye kisebb.

4. A hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok t6kemegfelelési muta-
téinak dsszehasonlitasa a CRD/CRR és az IFR/IFD rendszerekben

Az IFR t6kekovetelmény-szamitdsi rendszerében a Class 2 kategdridba tartozo befek-
tetési vallalkozasok t6kekovetelménye az aldbbi harom 6sszeg koziil a legmagasabb:

e a minimum-induldtSke kdvetelmény,
¢ az el6z6 évi tevékenység alapjan szamitott allandd altalanos koltségek negyede,

¢ a befektetési vdllalkozdsra az IFR szerint megallapitott kockazati tényez6k alapjan
meghatarozott t6kekovetelmények (K-faktorok) dsszege.

A Class 3 kategoéridba tartozd befektetési véllalkozdsok szdmara egyszer(ibb a t6-
kekovetelmény-szamitds, nekik a minimum-indulétéke kovetelmény és a megel6z6
évi tevékenység alapjan szamitott allandé altalanos koltségek negyede kozil kell
a magasabb 6sszegnek megfelelnilk.

A befektetési vallalkozasokra a kockazati tényez6k alapjan szamitott t6kekovetel-
mény moddszerében alkalmazott K-faktorok rendszerét a 2. tdbldzat mutatja be.
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2. tablazat
A K-faktorok tipusai és tartalma

Kategdria K-faktor K-faktor tartalma
RtC K-AUM Azon karok kockazatat veszi figyelembe, amelyek az tgyfél-
(Risk-to-Client) | (Assets under portféliok helytelen diszkreciondlis kezelése, illetve a rossz
Ugyfelet érint6 | management) mindségli végrehajtas miatt érhetik az tigyfeleket.
EAETET K-CMH Azon potencialis kdrok kockazatat veszi figyelembe, amelyek
(Client money held) abbdl eredhetnek, hogy a befektetési vallalkozas rendelkezik
az ugyfelei pénzével.
K-ASA Az ugyfelek eszkozeinek Grzésével és kezelésével kapcsolatos
(Assets safeguarded kockdzatokra terjed ki.

and administered)

K-COH Az ugyfélmegbizasoknak (az Ugyfél nevében, nem pedig
(Client orders handled) | a befektetési véllalkozas nevében torténd) a befektetési val-
lalkozas altali teljesitésébdl eredd kar kockazatara terjed ki.

RtM K-NPR A befektetési véllalkozas sajat szamldas tevékenységébdl vagy
(Risk-to-Market) | (Net position risk) az ugyfélmegbizdsoknak a befektetési vallalkozds nevében
Piacot érint6 torténd végrehajtdsabodl szarmazd nettd pozicié kockazata,
kockazat amelyre a t6kekovetelményt a CRR alapjan kell szamitani.
K-CMG A K-NPR mddszer alternativajaként alkalmazhaté mddszer,

(Clearing margin given) | ha a befektetési vallalkozas kliringtagokon keresztul folytat
sajat szamlas kereskedést.

RtF K-TCD A befektetési vallalkozdsnak a kereskedési partnerei nemtel-

(Risk-to-Firm) (Trading counterparty | jesitésével szembeni kitettségének a tékekovetelménye.

A vallalkozast default)

e e K-CON Az egyes partnerekkel kapcsolatos nagy kockazati kitettség
(Concentration risk) miatt jelentkez6 koncentracios kockazat alapjan.
K-DTF A befektetési vallalkozas napi kereskedési forgalmabdl eredé
(Daily trading flow) mikodési kockazat miatt.

Forrds: Dakd et al. (2022)

Az EBA a nemzeti fellgyeleti hatdsagok altal kozzétett adatok felhasznalasaval tobb
informaciot is kozzétett az EU-ban m(ikodé befektetési vallalkozasok t6kemegfele-
Iési adatairdl. Ezek kdzott szerepel az is, hogy az egyes K-faktorok milyen szerepet
jatszanak a befektetési vallalkozasok t6kekovetelményének a meghatarozasaband.
Ezeket az adatokat a 2. dbra mutatja be. A jobb attekinthet6ség érdekében az EBA
altal kozzétett adatokat atrendeztiik az alapjan, hogy az RtC mekkora részaranyt
képvisel a teljes t6kekdvetelményen bellil’. Az dbrabdl jél lathatd, hogy az egyes or-
szagok t6kekovetelmény-szerkezetében jelentds eltérések figyelhet6k meg, egységes
EU-tapasztalatokrdl a K-faktorok esetében nem beszélhetiink. Két olyan orszag is
van (Ausztria és Lettorszag), amelyek esetében az RtC jelenti a t6kekdvetelmény

8 Mindenképpen meg kell jegyezni, hogy egy adott befektetési vallalkozds végsé tékekdvetelményét nemcsak
a K-faktorok alapjan szamitott t6kekovetelmény, hanem az indulé téke vagy a miikodési koltségek alapjan
szamitott t6kekovetelmény is adhatja.

9 Szlovénia adatai nem szerepelnek az dbrén, mert az adatokat csak részben adta meg.
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100 szazalékdat, ugyanakkor olyan orszag is van (Spanyolorszag), ahol ennek
a K-faktornak az értéke a teljes t6kekdvetelményen belill csak 1 szazalék.

A piacot érint6 kockazatok részardnya is nagyon véltozé, a legmagasabb Hollandidban
(86%), de Portugdlia és irorszag esetében is 70 szazalék feletti. Ami a vallalkozést
érint6 kockazatot illeti, Cipruson és Maltan van kiemelten fontos szerepe. A hazai
befektetési vallalkozasok adatai nagyrészt az EU-s atlagot mutatjak, a francia és
a német befektetési vallalkozasok adataival egyiitt.

2. dbra
Befektetési vallalkozasok (IFR) K-faktor kovetelményének megoszlasa (2023)
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Forrds: Az EBA (2024a) alapjdn szerkesztve

A 3. dbra azt mutatja be, hogy hogyan alakult a hazai hitelintézetek és befektetési
vdllalkozdsok atlagos t6kemegfelelési mutatdja 2014 és 2025 kdzott. Ebben az id6-
szakban a hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok t6kemegfelelési mutatdja
nagysagrendileg egy szinten mozgott. A hitelintézetek t6kemegfelelési mutatdja
stabilan 17 és 20,8 szazalék kozott ingadozott, a befektetési vallalkozdsok esetében
pedig nagysagrendileg hasonld volt, bar jéval nagyobb ingadozassal, 19,6 és 47,3
szazalékos?® szélsGértékekkel. Fiistds (2016) tanulmanydban kiemeli, hogy a magyar
bankok t6kemegfelelési mutatoi 2003-t6l 2016 harmadik negyedévéig jelentésen
javultak, amely elsGsorban a folyamatosan szigorodd t6kekdvetelmény-szabalyo-
zasnak tudhaté be.

Mivel 2021-t6l kezd6dbGen a befektetési vallalkozasok mar nem a CRR, hanem az
IFR alapjan szamitjak a t6kekovetelményiiket, ezért annak érdekében, hogy a CRR

102019 év végérdl 2020 év végére jelentésen nétt a befektetési vallalkozasok szamitott t6kemegfelelési
mutatdja, ami elssorban egy Uj, jelent8s piaci szerepl6 megjelenésével magyardzhatd. Ugyanez all
a kiugréan magas IFR szerint ,szamitott” t6kemegfelelési mutatok mogott is 2023 végéig. A 2020. év végére
az el6z6 év végéhez képest a szektorszint(i szavatoldtSke 129,44 szazalékkal, mig a teljes kockazatikitettség-
érték mindossze 24,68 szazalékkal nétt.
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és az IFR szerint szamitott t6kemegfelelés 6sszehasonlithatd legyen, a befektetési
vallalkozasok adatait transzformalni kell a hitelintézeti modszerhez hasonlé értékre.
Erre azért van sziikség, mert mig a CRR esetében a t6kemegfelelési mutatot ugy
szamitjuk ki, hogy a szavatold t6két osztjuk a teljes kockazati kitettség értékével,
addig az IFR szerinti t6kemegfelelési mutatét a rendelkezésre allé szavatold téke
és a tékekovetelmény hanyadosaként szamitjak ki. Annak érdekében, hogy ez a két
érték 6sszehasonlithaté legyen, a befektetési vallalkozasok esetében a t6kekdve-
telményt megszoroztuk 12,5-tel, mivel ez az érték felel meg kozelit6leg a CRR-ben
hasznalt teljes kockazati kitettség értéknek.

A 2021-t6l kozzétett t6kemegfelelési mutatdkat megvizsgalva az lathato, hogy az
IFR bevezetésével a befektetési vallalkozasok szamitott t6kemegfelelési mutatoi
jelentdsen eltérnek a hitelintézetekétdl, azokat tobbszorosen meghaladjdk, és olyan
értékeket is felvehetnek, amelyek egy hitelintézet esetében mar szinte irracionalis-
nak tekinthet6k. Ezekben az években a befektetési vallalkozasok atlagos szamitott
t6kemegfelelési mutatdja 44 és 164 szazalék kozott ingadozott, ami elsésorban az
Osszetétel-hatasnak kdszonhet6. Mig a 2014. év végén még 23 fellgyeleti jelentést
kild6 befektetési vallalkozas m(ikodott Magyarorszagon, a 2021. év végén szamuk
mar csak 12, a 2024. év végén pedig minddssze 9.

2021 és 2023 kozott a hazai befektetési vallalkozasok extrém magas t6kemegfele-
[ési mutatdja elsGsorban annak az egyedi hatdsnak volt kdszonhetd, hogy ebben
az idészakban egy olyan, specialis jellemz6kkel bird, nemzetkoézi hatterd, globalis
vallalatcsoporthoz tartozd piaci szerepld is jelen volt, amely 6nmagdaban kiemelten
magas tékemegfelelési mutatd mellett dolgozott, és ennek hatdsa a szektorszintl
adatokban is megmutatkozott. 2024-t6l ez a piaci szerepld kivonult, igy ez a piaci
atrendez6dés jelent6s hatdssal volt az orszagos atlagos t6kemegfelelési mutatd
alakuldsara. Azt is figyelembe kell venni, hogy bdr az IFR bevezetése hatasainak
a vizsgalatdhoz a 2021-t6l 2023-ig tartd idGszakot kellene alapul venni, ebben a pe-
riddusban szamos olyan tovabbi hatas is volt (Covid, haboru, inflacids sokk), amely
befolyassal volt a befektetési vallalkozasok t6kemegfelelési mutatdjanak alakulasara.
Az MINB altal kozzétett, a prudencidlis statisztikai id6sorokhoz kapcsolddé médszer-
tani megjegyzések (MNB 2025b) szerint a hazai befektetési vallalkozdsok tébbsége
nem végez sajat szamlds kereskedést, Gzleti modelljikben a kdzvetit6 tevékenység
dominal, t6kemegfelelésiik ezért is jelent6sen meghaladja a szabalyozdéi minimum
kovetelményt, azonban az egyes befektetési vallalkozasok eltéré nagysaga és lzleti
modellje miatt az egyedi t6kemegfelelésekben nagymértékd eltérések mutatkoz-
nak. Ezen eltérések érzékeltetésére az MNB altal nyilvanossagra hozott prudencialis
statisztikai t6kemegfelelési id6sorok a szektorszint(i adatokon tilmendéen a t6ke-
megfelelés szerint sdvosan is kozolnek intézményi darabszam értékeket.

1 Forras: MNB prudencidlis statisztikai publikdcidk
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3. dbra
Hitelintézetek és befektetési vallalkozasok tékemegfelelése Magyarorszagon
(2014-2021)
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Forrds: Az MNB prudencidlis statisztikai publikdcioi alapjdn szerkesztve

Ha a befektetési vallalkozdsok szamitott t6kemegfelelési mutatdit EU-tagdllamonként
is megvizsgaljuk (4. dbra), kitlinik, hogy 2023 végén a magyar t6kemegfelelési érték
a befektetési vallalkozdsok esetében kiugréan magas, a legtobb tagallam inkdbb
a 20 és 40 szazalék kozotti értéktartomanyba esik, mely a befektetési vallalkoza-
sok lzleti modelljétél figgben jelentds szoréddast mutathat. Az IFR bevezetésének
t6kekovetelmény-hatdsat bemutatd részletes, minden EU tagorszagra kiterjed6
elemzés nem késziilt még, de az olasz befektetési vallalkozasokat lefedd tanulma-
nyukban Capone és szerzétdrsai (2024) a felligyeleti adatszolgaltatasbdl szarmazd
empirikus adatok felhasznaldsaval megallapitottdk, hogy az IFR dltal bevezetett Uj,
a befektetési vallalkozasok sajatos kockdzataihoz jobban igazitott és érzékenyebb
t6kekovetelmény-szamitdsi szabdlyok alacsonyabb tékekdvetelményt eredményez-
tek, kiilondsen a komplexebb tevékenységet végz6 (Class 2) és nagyobb méretd
befektetési vdllalkozdsok esetében.

Mindez arra a kdvetkeztetésre enged vezetni, hogy az IFR-ben a K-faktorok altal
szamitott t&kekdvetelmények tobb orszagban (pl. Esztorszag, Franciaorszag és
Szlovénia) sem korlatozzdk jelent6sen a befektetési vallalkozdsok kockazatvalla-
lasait, és joval kisebb visszatarto erével birnak, mint hitelintézetek esetében, mig
a tobbi EU-tagallam esetében ezek az értékek jobban kozelitenek a hitelintézetekre
jellemzé t6kemegfelelési mutatdkhoz. A teljes képhez az is hozzatartozik, hogy 2024-
re a hazai befektetési véllalkozasok atlagos szamitott t6kemegfelelési mutatdja is
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33,8 szazalékra mérsékl6dott, ennek a hirtelen csokkenésnek az oka lényegében
egy jelent6s szolgaltatd hazai piacrdl torténd kivonulasa volt, azonban ez az érték
még mindig kiugréan magas (MNBa 2025).

4. abra
Befektetési vallalkozasok szamitott atlagos t6kemegfelelési mutatéja 2023-ban az
egyes EU-tagallamokban
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Forrds: Az EBA (2024b) alapjdn szerkesztve

Ahogyan kordbban mar emlitettiik, a befektetési vallalkozdasok t&kekovetel-
mény-rendszere abban is eltér a hitelintézetekétdl, hogy azt harom érték kozil —
tehat az indulé t6ke kévetelmény, az éves miikodési koltségek egynegyede, illetve
a K-faktorok szerinti t6kekdvetelmény — a magasabb hatarozza meg. A 3. tdbldzat
azt mutatja meg, hogy az egyes befektetési vallalkozasok esetében melyik tényez6
jelenti a sz(ik keresztmetszetet, vagyis a végsé tékekdvetelményt.

Ugyanakkor az is jél [athatd, hogy a 3. tdbldzatban szereplS 6sszes befektetési val-
lalkozdsnak csak mintegy 9,4 szézaléka (207/2199) szdmara jelentette a K-faktorok
altal szamitott t6kekovetelmény a végs6 t6kekdvetelményt. Még a pénziigyi cso-
port formaban miikodd, és igy konszolidalt tékekdvetelményt szamitd befektetési
vallalkozdsok esetében is 77,7 szadzalékukra (184-bél 143-ra) igaz az, hogy a végsé
t6kekovetelményiiket a miikodési koltségek egynegyede hatarozza meg. Az egyetlen
kiilonbséget az jelenti, hogy mig a konszolidalt t6kemegfelelést szamitd befektetési
véllalkozasoknal a végsé tékekovetelményt meghatdrozd szempontok kdzott a maso-
dik helyen a K-faktor t6kekévetelmény all, addig az egyedi szinten t6kekovetelményt
szamitd befektetési vallalkozasok esetében nagyobb ardnyt képvisel a folyamatos
minimumtd&ke kovetelmény.
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3. tablazat

Befektetési vallalkozasok szama a végsé tGkekovetelményt meghatarozé6 mddszer
szerint 2023 végén EU-szinten (db)

Befektetési vdllalkozasok
szama — konszolidalt alapon | Osszesen
(db)

Befektetési vallalkozasok
szama - egyedi alapon (db)

Class 2 | Class 3 | Osszesen | Class 2 | Class 3 | Osszesen
Fixed overhead requirement 438 365 1303 94 49 143 1446
(FOR)
Permanent minimum capital
requirement (PMCR) 255 271 526 12 8 20 546
K-faktor kovetelmény (db) 186 = 186 21 = 21 207
Osszesen 879 1136 2015 127 57 184 2199

Megjegyzés: Az EBA a konzultdciés anyagban megjegyzi, hogy nem az 6sszes befektetési vdllalkozds
adata szerepel a tabldzatban, az EU-ban m(ik6dé 6sszes befektetési vdllalkozds szama 2023 végén 2 262
volt.

Forrds: EBA (2024b)

Mindezek a szamok azt mutatjak, hogy bar a K-faktorok szerint szamitott t6kekove-
telményt valdban a befektetési vallalkozasok sajatossdgainak a figyelembevételével
alakitottak ki, a gyakorlatban nem tudja hatékonyan betdlteni a t6kekdvetelmények
meghatarozasanak egyik fé céljat, vagyis hogy korlatozza az intézmények altal vallal-
hatd kockazatok mértékét. A K-faktorok szerint szamitott t6kekovetelmény a jelen-
legi kalibraciéval tulsagosan kis t6kekdvetelményt jelent a befektetési vallalkozdsok
szavatold t6kéjéhez mérten, ami azt eredményezi, hogy a befektetési vallalkozasok
végsé tékekovetelményét elsésorban nem a K-faktorok szerint szamitott, hanem
a m(ikodési koltségek vagy a folyamatos minimumtdéke kdvetelmények hatdrozzadk
meg. Ez a helyzet azért sem tekinthetd optimalisnak, mert a hdrom lehetséges
modszer kozil nyilvdnvaléan a K-faktorok szerinti tGkekévetelmény a leginkabb
kockazatérzékeny, ezért az lenne az ideadlis allapot, ha a befektetési vallalkozasok
t6kekovetelményét elsésorban ez a mddszer hatarozna meg, és a masik két modszer
csak egyfajta backstop eszkozként miikodne, mint példaul a hitelintézetek esetében
a tékedttételi mutatd.

A K-faktorok hatékonysaganak megitélése kapcsan azonban azt is figyelembe kell
venni, hogy a Class 2 befektetési vallalkozasok végsd t6kekovetelményét megha-
tarozé maodszer (FOR, PMCR vagy K-faktor) alapvetéen a befektetési vallalkozas
méretétél és tevékenységi profiljatdl fligg, ezért a K-faktoros vallalkozasok alacsony
ardnya nem feltétlenil vagy nem kizardlag az alulkalibrdlt faktor egyitthatdknak
vagy egyes K-faktorok nem kell6en pontos tartalmanak kdszénhetd.
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5. A tovabbfejlodés lehetséges iranyai

Az IFR 60. cikke alapjan az EU-bizottsdg — az EBA-val és az ESMA-val folytatott kon-
zultaciét kovetben — felllvizsgalatot végez és — adott esetben jogalkotasi javaslattal
ellatott — jelentést nyujt be az Eurdpai Parlamentnek és a Tanacsnak, amiben ki kell
térnie a K-faktorok t6kekovetelmény szamitdsi rendszerének a megfelelGségére is.
Az EBA 2024 szeptemberében kozzé is tett egy konzultaciés dokumentumot, amely-
ben bemutatta a befektetési vallalkozdsok prudencialis megfelelésének a helyzetét,
lehetséges tovabbfejlesztési irdnyokat fogalmazott meg, illetve kérdéseket tett fel
a piaci szereplSk szamara (EBA 2024b). A beérkezett észrevételek alapjan az EBA
atdolgozta a javaslatait, és 2025 oktoberében — immar az ESMA-val kbz6sen — meg
is jelentette (EBA 2025).

A végleges javaslataiban az EBA és az ESMA a befektetési vallalkozasok IFR/IFD
rendszerben vald kategorizalasat (Class 1, 2, 3) alapvetden helyesnek és hatékony-
nak tartja, ugyanakkor szdmos olyan jogszabalyhelyet feltart, amely nem teljesen
egyértelmi, ezért pontositdsra vagy felllvizsgdlatra szorul (pl. a besorolashoz hasz-
nalt kiiszobértékek meghatdrozasa, kombinadlt alkalmazasa).

A végleges jelentésben felmeril az éves mikodési koltség egynegyedén alapuld té-
kekdvetelmény-meghatarozas esetleges felllvizsgalata. Ahogy kordbban emlitettik,
ezt a szabalyt mar a 93/6/EK iranyelv is tartalmazta, és alapvet6en az a mogottes
indoka, hogy ezaltal a befektetési vallalkozas valsaghelyzetben is képes legyen még
legalabb hdrom hdénapig fenntartani a miikodését, hogy ezalatt egy valsagkezelési
vagy felszamolasi eljaras lefolytathatd legyen. Bar a konzultaciés dokumentumban
az EBA még felvetette annak a lehet6ségét, hogy ezt a harom hénapos id6tartamot
esetleg meg lehetne hosszabbitani, a végsé jelentésben mar az a javaslat szerepel,
hogy a beérkezett észrevételek és az elemzések alapjan az EBA és az ESMA ugy
Iatja, hogy az tovabbra is megfeleld, és a befektetési vallalkozasok valamennyi tipu-
sara alkalmazhatd, tevékenység szerinti megkiilonboztetés nélkil. A végsd jelentés
részletes javaslatokat tartalmaz a mikodési koltségek szamitasa soran levonhaté
tételek mddositasara vonatkozdan is. Jelenleg egy kiilén eurdpai bizottsagi rende-
let szabalyozza ezeknek a levonhatd tételeknek a korét'?, amelyet érdemes lenne
a javaslatoknak megfelel6en felllvizsgalni.

Emellett az EBA és az ESMA attekintette a K-faktorok jelenleg alkalmazott rendszerét
és annak esetleges hidnyossagait. Az ligyfélmegbizdsokbdl szdrmazd kockazatokat
méré K-CoH faktor példaul nem tartalmazza a ,Pénzligyi eszkdzok elhelyezése az
eszkoz vételére irdnyuld kotelezettségvallalas nélkiil” befektetési szolgaltatasbal
szarmazd kockdzatokat. Az eszkozok kezelésébdl szarmazd kockazatokat felméré

2 Az (EU) 2019/2033 eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletnek a befektetési vallalkozasok allandé éltalanos
koltségeken alapuld szavatoltSke-kovetelményére vonatkozd szabdlyozastechnikai standardok tekintetében
torténd kiegészitésérdl sz616 2022/1455 (2022. aprilis 11.) felhatalmazason alapulé bizottsagi rendelet
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K-AUM faktor esetében érdemes lenne fellilvizsgdlni a folyamatos befektetési ta-
nacsadas definicidjat. Az EBA és az ESMA sziikségesnek latja a napi kereskedési for-
galmabdl eredd mkodési kockazat miatti tékekdvetelmény (K-DTF) kalibracidjanak
a felllvizsgalatat és pontosabb definialdsat, mert az esetenként alacsonyabb t6ke-
kovetelményt eredményezhet, a koncentracids kockazat miatt eldirt t6kekovetel-
mény (K-CON) alkalmazdsat pedig az IFR csak a befektetési vallalkozdsok kereskedési
konyvében szerepl6 pénziigyi eszkozokre korldtozza, a kereskedési kbnyvon kivili
eszkozoket meg kihagyja a hatékorébdl, emiatt a Class2 cégek esetében rosszul mér-
heti fel a tényleges kockazati koncentraciokat. Az EBA és az ESMA jelentése ezeken
a problémakon tul szdmos olyan kockazatot is feltart, amelyet jelenleg a K-faktorok
nem fednek le teljeskorden, ilyenek példaul a nem kereskedési konyvi kitettségek,
ideértve a kriptoeszkdzokben fenndlld kitettségeket is.

Az EBA a konzultacids anyagaban felvetette annak a lehetdségét is, hogy a Class
2 kategodridba tartozo befektetési vallalkozdsok szamara legyen kotelezé az FRTB-
szabalyok alkalmazasa. A Bazeli Bizottsag még 2019-ben adta ki az ajanlasait a piaci
kockdazat t6kekdvetelmény-szamitdsanak a megujitasardl, mely ajanlasok a keres-
kedési konyvi szabdlyozas alapvetd felllvizsgalata (Fundamental Review of Trading
Book) elnevezést kaptak. Az EU az FRTB szabalyrendszerét a CRR3-ban atvette,
igy az a hitelintézetek szamara kotelezévé valt, azonban az alkalmazasanak kez-
detét végiil 2027-re halasztottdk. Az elGzetes felmérések azt mutattdk, hogy az
FRTB-szabalyok a hitelintézetek szdmara jelent6sen megemelik a piaci kockazati
t6kekodvetelményt. Az EBA és az ESMA a végsé jelentésben azt javasolja, hogy az
FRTB alkalmazdsa a Class 2 befektetési vallalkozdsok szamdra ne kételezd, hanem
csak opcionalis legyen.

Bar az EU-bizottsag kifejezetten kérte az EU-hatdsdgoktdl, hogy a befektetési vallal-
kozasok prudencialis szabdlyozasanak a fellilvizsgalata sordn az ESG-témakdrben is
tegyenek javaslatokat, az EBA és az ESMA végsé jelentése ebben a témakérben csak
visszahivatkozik az EBA még 2023-ban kozzétett jelentésére (EBA 2023), amelyben
azt az allaspontjat fejtette ki, miszerint az ESG-kockdzatok kapcsan a tékekovetel-
mény-szamitasi rendszereknek kockazat alapuaknak kell maradniuk, vagyis csak ak-
kor adhatd t6kekovetelmény-kedvezmény vagy irhaté el6 ESG-kockazatokra tovabbi
t6kekovetelmény, ha azt a kockdzati elemzések is megalapozzak.

6. Kovetkeztetések

A fentieket 6sszefoglalva, szdmos tényez6 igazolta azt a |épést, hogy a befektetési
vallalkozasok t6kemegfelelési kbvetelményei eltérjenek a hitelintézetekéitél. A be-
fektetési vallalkozdsok mds tipusu tevékenységeket végeznek, eltérd a kockazati
strukturdjuk, és nem hordoznak olyan rendszerkockazatot, mint a hitelintézetek.
A 2021-t6l alkalmazandd IFR-ben és a hozza kapcsolddd végrehajtasi rendeletek-
ben meghatarozott t6kemegfelelési kovetelmények azonban még nem tekinthet6ek
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véglegesnek, a fellilvizsgalatuk folyamatban van, és tobb esetben kiegészitésre vagy
Ujrakalibralasra szorulnak. A t6kemegfelelési kovetelmények jelenlegi formdjukban
nem toltik be megfelel6en a befektetési vallalkozasok korlatozasanak szerepét a tul-
zott kockazatvallalasban, és eltéréen hatnak a kiilénb6z6 Gizleti modelleket kovetd
befektetési vallalkozasokra. Osszességében azonban a befektetési vallalkozasok az
Eurdpai Unidban és Magyarorszagon is magas t6kemegfeleléssel és biztonsagosan
mUkodnek, és a szabdlyozas fellilvizsgdlata azt célozza, hogy ez a helyzet hosszu
tdvon is fennmaradjon.
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A fonogépektdl a sziliciumig: Innovacio, alkoto
rombolas és kozpolitika*

Egert Baldzs

Ez az esszé dttekinti a 2025. évi Nobel-dijas kézgazddszok, Joel Mokyr, Philippe
Aghion és Peter Howitt hozzdjdruldsdt az innovdciovezérelt gazdasdgi névekedés
megértéséhez, munkdjukat a modern névekedéselmélet és az empirikus bizonyité-
kok szélesebb kérli fejlédésének keretébe helyezve. Az esszé ramutat arra, hogy az
ipari forradalom miért jelentett dtmenetet a tartds, 6nmagdt erdsité technoldgiai
fejlédés irdnydba, és hogy a Mokyr dltal a tuddsra, kulttrdra és intézményekre he-
lyezett hangsuly hogyan egésziti ki Aghion és Howitt Schumpeter modelljét, amely
az innovdciot a vdllalatok piacra lépésének, kilépésének és technoldgiai levaltdsanak
versenyképes folyamataként formalizdlja. Az esszé e keretrendszerek segitségével
értelmezi a fejlett OECD-gazdasdgokban a termelékenység 2000-es évek kézepe
ota megfigyelhetd, széles kérii lassuldsdt, és azzal érvel, hogy az ezt magyardzo
legfontosabb tényezbk az alkoté rombolds gyengiilése, a cstcstechnoldgidk lassubb
terjedése, a vdllalati dinamizmus csékkenése, valamint a kedvezé6tlen szakpolitikai
kérnyezet.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: 030, 040, 043, L16, N10

Kulcsszavak: innovacid, termelékenység, gazdasagi ndvekedés, alkotdé rombolas,
intézmények

1. Bevezetés

A gazdasagi novekedés — a kdzgazdasagtan egyik legfontosabb fogalma — egy gaz-
dasag azon potencidljat fejezi ki, hogy képes-e id6vel egyre tobb terméket és szol-
galtatast elGallitani, ezaltal javitva az életszinvonalat és lehet6ségeket teremtve
a tarsadalmi fejl6dés szamara. A tartds gazdasagi novekedés noveli a jovedelmeket,
bdviti a foglalkoztatottsagot és az dllami forrdsokat, ezdltal lehetévé téve a tarsa-

dalom szamara, hogy befektessen az oktatasba, egészségligybe, infrastruktiraba

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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és az innovacidba. Emellett elGsegitheti a fiskalis fenntarthatdsagot is, mivel a n6-
vekv( gazdasag magasabb addbevételeket general anélkiil, hogy az addkulcsokat
emelni kellene. Ugyanakkor a gazdasagi novekedés tovabbra is kulcsfontossagu
politikai célkitlizésként jelenik meg, nemcsak anyagi el6nyei miatt, hanem azért is,
mert elérése szélesebb korl tarsadalmi és kornyezeti hatdsokat teremt. A politikai
dontéshozoknak megfelel6 egyensulyt kell teremtenitik a magasabb szintl terme-
lékenység elérése, valamint az egyenl6tlenséggel, a kdrnyezeti karokkal és a hosszu
tavu gazdasagi ellendllé képességgel kapcsolatos aggalyok kozott.

A gazdasdagi novekedés régdta a gazdasagi kutatdsok kdzéppontjaban all — mind
elméleti, mind empirikus szempontbdl. Az elmult évtizedek sordn tébb Nobel-dijas
tudos — Solow-tdl és Romertél kezdve egészen Northig, Krugmanig és Acemogluig
—igyekezett feltarni a hosszu tavu ndvekedést elémozdité mechanizmusokat. E ha-
gyomanyra épitve a 2025. évi Nobel-dijas kozgazdaszok, Joel Mokyr, Philippe Aghion
és Peter Howitt jelentds mértékben hozzajarultak ahhoz, hogy megérthessik az in-
novacidnak a modern gazdasagi fejlédésben betoltott kdzponti szerepét. Munkajuk
ravilagit arra, hogy miért all az innovacié a termelékenység és a ndvekedés kozép-
pontjaban, és hogy az intézmények, a technoldgia, a verseny és a véllalkozdi szellem
kozotti interakcid hogyan alakitja a gazdasagi fejl6dés Gitemét és iranyat.

Ez az esszé Joel Mokyr, Philippe Aghion és Peter Howitt munkassdgat mutatja be,
kiemelve, hogy miként fejl6dott az innovdcio elemzése a neoklasszikus tékefelhal-
mozasi megkozelitéstdl a technoldgiai fejlédés endogén elméletéig. Az esszé Mokyr
arra vonatkozé magyarazataval kezd6dik, hogy az ipari forradalom miért véltott ki
tobb mint két évszazadig tartd, onfenntartd, innovacidvezérelt ndvekedési fazist
— éles ellentétben a korabbi, révid életl technolégiai fejlédési szakaszokkal. Ezt
kdvetSen Aghion és Howitt Schumpeter ,,alkoté romboldsnak” nevezett folyama-
tanak formdlis modelljét taglalja, amelynek révén az Uj véllalatok és technoldgiak
folyamatosan kiszoritjak a régebbi, kevésbé termelékeny szereplSket. Ezen alapokra
épitve az esszé kiemeli azokat a kulcsfontossagu stilizalt tényezéket, amelyek il-
lusztrdljak otleteik empirikus relevancidjat, és megmutatja, hogy keretrendszereik
tovabbra is rendkiviil hasznosak a termelékenység szamos fejlett OECD-gazdasagban
megfigyelhets tartds lassuldasanak megértéséhez. Az esszé emellett mds, az innova-
cids eredményeket meghatarozé kiegészit6 tényezdket és politikdkat is figyelembe
vesz, majd az innovacio, a termelékenység és a hosszu tavu gazdasagi novekedés
Ujrainditasat célzo politikai lehet6ségek megvitatasaval zarul.

2. A gazdasagi novekedés a kozgazdasagi szakirodalomban
A modern novekedéselmélet Solow-val (Nobel-dij, 1987) kezd6dik: a kibocsatds

a tényez6k felhalmozddasaval, azaz a fizikai t6ke, a munkaeré és az emberi t6-
ke novekedésével emelkedik, de a hosszu tavu névekedés végsd forrasa a teljes
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tényezGtermelékenység (TFP?). ,A termelékenység nem minden, de hosszu tavon
szinte minden” — ezt a mondatot gyakran idézik a modern kdzgazdasagtanban
(Krugman 1994). Lucas (Nobel-dij, 1995) formalizalta a human téke felhalmoza-
sanak és kilsé gazdasagi hatasainak szerepét; Arrow (Nobel-dij, 1972) bevezette
a ,tapasztalati tanulas” (learning by doing) fogalmat; Romer (Nobel-dij, 2018) pedig
az innovdciot és az otleteket endogén tényez6kké tette, megmutatva, hogy a K+F,
a tudas adtadasa és a méretgazdasagossag hogyan tudja fenntartani a névekedést.

A kereskedelem és a kilfoldi kdzvetlen t6kebefektetések ndvekedési motorként és
csatornakként jelennek meg: a nyitottsag noveli a verseny generdlta nyomast és
a piac méretét. Krugman Uj kereskedelmi és gazdasagi foldrajza (Nobel-dij, 2008)
megmutatta, hogyan 6sztondzheti a méretgazdasagossag, a tudas dtaddsa és a piac
mérete a termelékenység ndvekedését és tarthatja fenn a névekvé hozamot. A kiil-
foldi kozvetlen t6ke és a globalis értéklancok hatarokon atnydlé maddon terjesztik
a technoldgiat és a menedzsmentismereteket, ezdltal ndvelve a TFP-t.

Az intézmények alakitjak ezeket a csatornakat. Acemoglu, Johnson és Robinson
(Nobel-dij, 2024) szerint a gazdasagi és politikai intézmények, mint példaul a tulaj-
donjogok és a jogallamisag, dont6 hatassal vannak arra, hogy egyes orszagok miért
gazdagok, masok pedig miért szegények. Douglass North (Nobel-dij, 1993) és Elinor
Ostrom (Nobel-dij, 2009) munkaja elmagyardzza, hogy a szabalyok, a végrehajtas
és a kollektiv kormanyzas hogyan csokkentik a tranzakcids koltségeket és teszik
lehet6vé az egylttmiikodést, mig Simon Kuznets (Nobel-dij, 1971) a strukturalis at-
alakulast, az agrargazdasagtol az ipar/szolgaltatasok felé torténd elmozdulast emeli
ki a modern novekedés jellemzéjeként.

A konszenzus egyértelm(: bar a tényez6k felhalmozddasa inditja el a fejlédést, a tar-
tds jolét a TFP novekedésétdl fligg, amely viszont az innovacidn, az emberi t6kén,
a nyitottsagon és a stabil intézményeken alapul. Az innovacio a gazdasagi fejlédés
és novekedés egyik f6 hajtoereje, mert elGsegiti a termelékenységet, a versenyké-
pességet és a hosszu tavu prosperitast.? Uj termékek, folyamatok és technolégidk
|étrehozdsaval az innovacié lehet6vé teszi a véllalatok szamara, hogy hatékonyabban
termeljenek, és kielégitsék a fogyasztdk valtozo igényeit. Lehetbvé teszi a gazdasa-
gok szamara, hogy feljebb Iépjenek az értéklancban, magas szinvonald munkahe-
lyeket teremtsenek, és alkalmazkodjanak az olyan strukturalis valtozdsokhoz, mint
példaul a digitalizacio és a zold atdllas. A termelés novelésén tul az innovacio elbse-
giti a tudds terjedését, az dtletek és technikdk dgazatok kozotti terjedését, ily modon
tovdbb novelve a gazdasagi ndvekedés egészére gyakorolt hatdsat. Lényegében az
innovacié az er6forrasokat és a tehetségeket tartds gazdasagi fejlédéssé alakitja.

1 Total Factor Productivity

2 Aghion — Howitt és Mokyr innovéciordl sz616 beszamoldi féként az élvonalbeli innovécidkra koncentralnak.
Ugyanakkor a legtobb orszég elsésorban a meglévé technoldgidk terjesztése és adaptaldsa révén novekszik,
ami elGsegiti a technoldgia élvonaldhoz valé felzarkdzast.
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Az innovacié azonban csak bizonyos feltételek mellett virdgozhat. A 2025. évi
Nobel-dijjal kitlintetett kbzgazdaszok kidolgoztak ezeket a feltételeket. Joel Mokyr
(Nobel-dij, 2025) elmagyarazta, miért jelentette az ipari forradalom tobb mint két
évszazadnyi, innovacio altal taplalt tartds gazdasagi ndvekedés kezdetét, ellentétben
a korabbi id6szakokkal, amikor a technoldgiai fejlédés csak ideiglenes eredményeket
hozott. Munkdajaban kiemelte a nyitott, tuddsalapu kultira és a tdmogatd intéz-
mények szerepét, valamint a tudomany elméleti fejl6dése és a gyakorlatorientalt
mérndki munka kozotti kapcsolatot a talalmanyok valos termékekké, és ezzel tartds
termelékenységnovekedéssé alakitasaban. Philippe Aghion és Peter Howitt (Nobel-
dij, 2025) formalizélta Schumpeter alkoté rombolas elméletét, hogy elmagyarazzak,
hogyan jon |étre az innovacid a vallalatok kozotti versenybdl, és az hogyan 0sztonzi
a hosszu tavu termelékenység ndvekedését az 1940-es évek vége 6ta.

3. Innovdacié az empirikus novekedéskutatas szakirodalmaban

Az empirikus novekedéskutatds harom f6 irdnyvonal mentén fejlédott, amelyek
mindegyike kdzvetlenil kapcsolddik a ndvekedés elméleti mozgatdérugdihoz: a ténye-
z6k felhalmozddasahoz, az innovacidhoz, a teljes tényezétermelékenységhez és az
intézményekhez. EIGszor is, a ndvekedés- és fejlédésszamitasok biztositjdk a meny-
nyiségi alapot. A névekedésszamitas (Solow 1957) lehetévé teszi annak a megfigye-
Iését, hogy az egyes tényez6k — a téke felhalmozdddsa, a munkaeré-befektetés és
a TFP névekedése — milyen mértékben befolydsoltak a termelés id6beli valtozasait.
Ez a megkozelités azt mutatja, hogy mig a t6kefelhalmozas a révid tavu névekedés
nagy részére magyarazatot ad, az életszinvonal tartds javulasahoz a TFP folyamatos
novekedése szlikséges, 6sszhangban a Solow és Romer dltal a technoldgiai fejlédésre
és innovacidra helyezett hangsullyal. Ezzel szemben a fejl§désszamitds a kiilonb6z6
orszagok jovedelmi szintjeinek eltérését magyardzza azaltal, hogy egy adott id6pont-
ban 6sszehasonlitja a tényez6felhasznalast és a termelékenységi szinteket. Az olyan
tanulmanyok, mint Hall és Jones (1999), azt mutatjak, hogy még a fizikai és human
t6ke orszagok kozotti nagy kilonbségei sem magyarazhatjak teljes mértékben a jo-
vedelmi kilonbségeket, igy a TFP marad a jolétbeli eltérések domindns forrdsa. Ezek
a szamitasi gyakorlatok egyittesen hidat képeznek az elmélet és a tények kozott:
a tényez6k felhalmozddasa hajtja a korai névekedést, mig a hosszu tavu eltérések
az innovacio, a hatékonysag és az intézményi mindség kilonbségeibél adédnak.

Mdsodszor, az orszagok kozotti empirikus elemzések, példaul a Barro — Sala-i-Martin
(2003) feltételes konvergencia-keretrendszere, a novekedés meghatarozé tényezbit
vizsgaljdk az egyes orszagok kozott. Ezek a tanulmanyok megerdsitik, hogy a struk-
turdlis tényezdk figyelembevételével a szegényebb orszagok altaldban gyorsabban
névekednek, am a felzarkdzas Gteme dontéen az oktatdstdl, az intézményi mindség-
t6l, a kereskedelmi nyitottsagtdl és a makrogazdasagi stabilitastdl fligg. A kés6bbi
finomitdsok kifejezetten bevonjik az innovaciét és a technoldgia terjedését (K+F,
szabadalmak, alkalmazas), és arra utalnak, hogy a névekedés meghatarozo tényezgi
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nem egymastdl fliggetlenil, hanem egymassal kdlcsonhatasban miikodnek (Comin
— Hobijn 2010).2

Harmadszor, a mikroalapu termelékenységi és innovacids tanulmanyok dsszekap-
csoljak az aggregalt mintdkat a vallalati szint( viselkedéssel. Hsieh — Klenow (2009)
és masok gydr- és vallalati szint(i adatok felhaszndldsaval végzett kutatdsaibdl kitl-
nik, hogy a szabdlyozasi akadalyok, a hitelpiaci surlddasok vagy a gyenge intézmé-
nyek miatt bekovetkez6 téke- és munkaeré-elosztasi hibak jelentésen hozzajarulnak
az orszagok kozotti termelékenységbeli kiilonbségekhez. Mas munkak vallalati szint(i
K+F-, szabadalmi és kereskedelmi adatokat hasznalnak annak bizonyitasara, hogy az
innovacio kozvetlendl és a tudas atterjedése révén is noveli a termelékenységet, és
hogy a human t6ke javitja a kilfoldi technoldgidk befogaddsi és adaptdlasi képes-
ségét (Crépon et al. 1998; Jaffe et al. 1993; Bloom et al. 2013; Griffith et al. 2003).
Banerjee, Duflo és Kremer (Nobel-dij, 2019) kisérleti eredményei ezenkivil hang-
sulyozzadk, hogy a hitelek, az oktatas és a kormanyzds mikroszint(i korlatai hogyan
vezetnek makroszint(i lassabb tényezéfelhalmozadshoz és gyengébb innovécidhoz.

Mindharom iranyzat arra a kdvetkeztetésre jut, hogy mig a tényezéfelhalmozas el-
inditja a ndvekedést, hosszu tavon csak az innovacio, a hatékony Ujraelosztas és az
erds intézmények képesek fenntartani azt.

4. Innovacio, termelékenység és novekedés az ipari forradalom 6ta

Eurdpa Okori és kozépkori torténelmének nagy részében a technoldgiai fejlédés
valds, ugyanakkor szérvanyos volt. Az olyan Ujitasok, mint Gutenberg nyomdaja,
a malomipari eré hasznalata és a korai tudomanyos eszk6zok — példaul a tavcsé,
mikroszkdp, barométer, h6mér§ és precizids érak — valdban megjelentek, am ezek
elszigetelt hulldmokban érkeztek. Ritkan halmozddtak vagy erdsitették egymast, és
a termelékenység atmeneti novekedését jellemzden a stagnalas visszatérése kovet-
te. A torténelmi Maddison-adatkészlet azt mutatja, hogy az egy f6re jutd jovedelem
évszadzadokig nagyjabol véltozatlan maradt. Példaul Spanyolorszdgban az egy fére
juto jovedelem a 13. és 14. szazadban nem tért el jelent6sen a 17. szazadban jellem-
z6 mutatdszamtdl. Hasonldképpen, a 17. szazadi Franciaorszag gazdasagi fejlédése
sem tért el jelent6sen a 1300-as évek kozepén végbement fejlédéstbl. Mas orsza-
gok, amelyekrél hosszu tdvu adatok allnak rendelkezésre, példaul Belgium, Kina,
Németorszag, Olaszorszag és Lengyelorszag, hasonlé tendenciat mutatnak. Nagy-
Britannia és Hollandia azonban figyelemre mélté kivételeket képeznek. Hollandia
a 16. szazadban jelent6s gazdasagi fellendilést tudhatott magaénak, ami a nemzet-
kozi kereskedelem fellendilését tiikrozte, mig Nagy-Britannidban az egy fére jutd
jovedelem a 17. szdzad kdzepétdl kezdett fokozatosan emelkedni, jelezve a gazdasagi
hatalom korai elmozduldsat (1. dbra).

3 Emellett kiemelik a nemlinedris hatasokat és a kiiszobhatdsokat is: példaul az oktatasbdl vagy a nyitottsaghdl
szarmazd hozamok csak bizonyos intézményi vagy humant&ke-kiiszobértékek tullépése utan emelkednek
meredeken. Az orszagok kozotti panelek és az instrumentalis valtozdkra épuilé megkozelitések (pl. Acemoglu
et al. 2001) tovabb erésitik az inkluziv intézmények okozati szerepét, 6sszhangban North, Ostrom, Acemoglu
és Robinson kormdnyzdasrol és 6sztonz6krél sz616 elméleti meglatasaival.
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1. dbra
Az egy fére juté jovedelem alakulasa 1250 és 1800 kozott (2011. évi vasarléer6-pari-
tassal kiigazitott USD)

Belgium Kina Németorszag

releases/maddison-project-database-2023)

A 18. sz4zad végétsl azonban ez a régdta fennallé tendencia megszakadt. Viszonylag
révid id6n belll Eurépa a kézmives mihelyektdl eljutott a gbzgépekhez, a gépesitett
gyarakhoz, a vasutakhoz, valamint az eddig nem tapasztalt tomeges jolét allapota-
hoz. Ez a valtozas Nagy-Britannidban kezd6dott, kezdetben lassan haladt, de a 19.
szazad masodik felére fokozatosan felgyorsult, végil elterjedt Eurépa mas részein
is, tobbek kozott Németorszagban, Franciaorszdgban, Hollandidban és Belgiumban,
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majd kés6bb kisebb hulldamban Olaszorszagban, Svédorszagban, Spanyolorszagban
és Lengyelorszagban is megjelent. Eurépa mas részein (Portugalia) és a vildg mas ré-
szein (Kina és Peru) azonban tovabbra is alacsony novekedés volt jellemz6 (2. dbra).
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releases/maddison-project-database-2023)
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Joel Mokyr elmagyardzza, hogyan tortént ez a csoda. Munkaja valéjaban atformalta
a hosszu tavu gazdasagi novekedés eredetérdl és mechanizmusairdl alkotott elkép-
zelésiinket azaltal, hogy a gazdasagi fejlédés kdzéppontjaba a tudast, az intézmé-
nyeket és az innovacidhoz vald kulturalis hozzaallast helyezte (Mokyr 1992, 2012).
Munkdassagaval torténelmileg megalapozott magyarazatot ad arra, hogy a tarsa-
dalmak hogyan termelnek, szerveznek, és hogyan alkalmazzdk a hasznos tuddst,
hogyan allitjak az dtleteket a tartds technoldgiai fejlédés szolgalataba.

Mokyr kdzponti érve az, hogy az ipari forradalmat nem elsGsorban a szénkészletek
vagy a téke felhalmozdddsa hajtotta, és nem pusztdn mechanikai taldlmanyok soro-
zata vagy a relativ tényez64rakhoz valé alkalmazkodas valtotta ki. Ezek a feltételek
mashol is fennalltak anélkiil, hogy tartds technoldgiai valtozasokat valtottak volna
ki. Mokyr szerint ez sokkal inkabb az eurdpai egyediilallé kulturalis és intézményi at-
alakulds kovetkezménye volt, amelyet 6 ipari felvildagosodasnak nevez (Mokyr 2012).

Az 1700 utani id6szakban megjelentek a hasznos tudas szisztematikus felhalmo-
zdsdnak mechanizmusai, ideértve az intézményesitett tudomanyos tarsasagok Iét-
rehozdsat, a m(iszaki és tudomanyos ismeretek kodifikalasat, a nyilt tudomanyos
vita normait, a kommunikacio, a haldzatépités és az ismeretterjesztés fejlesztését,
valamint a problémamegoldast értékel6 kulturat (Mokyr 2012). A kézm{(ivesek és
a tudosok elkezdtek egymassal beszélgetni. A feltaldldk levelezési halézatokon ke-
resztil, kdvéhazakban, filozdfiai tdrsasagokban és korai tudomanyos folydiratok-
ban osztottak meg Otleteiket. Hires feltaldlok, de tobb ezer barkacsold, szereld,
mUszerész és autodidakta is egymast kovetd hulldmokban tokéletesitette a gya-
korlati technoldgidkat, atalakitva és |étrehozva ezzel teljes iparagakat. Elterjedt az
a meggy6z6dés, hogy a tudas képes javitani a tarsadalmon. Ez a valtozas az inno-
vaciét egy kumulativ, 6nmagat erdsité folyamattd alakitotta. Ebbél a szempontbdl
a tdrsadalmak akkor prosperalnak, ha tdmogatjdk a nyitottsagot, a kisérletezést és
a gondolkodas szabadsagat (Mokyr 2012).

Mokyr valéban mikroszint(i alapot szolgdltat ahhoz, hogy megértsiik, hogyan va-
[6sul meg valdjaban az innovacid. Keretkoncepcidja hdrom elemet kapcsol Ossze:
(1) a természeti torvények formalis megértése; (2) ezeknek a természeti torvények-
nek az alkalmazasara szolgald gyakorlati technikdk, amelyek arra 6sszpontositanak,
hogy a dolgokat hogyan lehet a gyakorlatban megvaldsitani és tokéletesiteni; és
(3) a kisérletezést jutalmazo piaci és intézményi kornyezet (Mokyr 1992, 2012). Ez
erGsen 6sszhangban all North (1990) intézményi perspektivajaval és Ostrom (1990)
tarsadalmi normadkra és 6nkormanyzatisagra helyezett hangsulyaval, akik mindket-
ten Nobel-dijasok. Mds szavakkal, Eurdpa uj, kialakuléban 1évé szellemi légkore az
empirizmusra, a kisérletezés iranti nyitottsagra és a hasznos tudasba vetett hitre
Osszpontositott, és olyan kdrnyezetet teremtett, amelyben az Uj otletek szisztema-
tikus mddon szilettek, azokat tesztelték, terjesztették, alkalmaztak, termékekké
alakitottak, kereskedelmi forgalomba hoztdk és értékesitették.
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Mokyr véleménye szerint az ipari forradalom a tudas és az 6szténz6k kozotti pozitiv
visszacsatolasi korbél fejlédétt ki. Az Uj tudomanyos ismeretek lehet&séget teremtet-
tek a technoldgiai fejlesztésekre, mig a decentralizalt, versenyképes eurdpai politikai
térkép arra 0sztonozte a feltalaldkat, hogy tdmogatdkat keressenek, munkajukat
kereskedelmi célokra alkalmazzak, és korlatozasok esetén elvandoroljanak (Mokyr
1992). Ezen interakcidk hidnya segit magyarazatot adni arra, hogy a korabbi talalé-
konysagi hullamok miért nem eredményeztek tartés névekedést. Példaul a hellenisz-
tikus és a rémai vilag kifinomult miszaki taldlmanyokat hozott Iétre, de ezek csak
korlatozott mértékben jarultak hozza a széles kori termelékenységnovekedéshez.
KésSbbi események, mint példaul Kina jelentés fejlédése (nyomtatas, kohaszat,
navigdcio) vagy az iszlam aranykor tudomanyos és mechanikai talalmanyai szintén
nem vezettek dnfenntarté ipari fellendiléshez.

Mokyr az 6tletek kinalati oldalat is hangsulyozza. Mig az endogénnodvekedés-elmélet
(Romer 1990; Aghion — Howitt 1992) az innovacids 6sztonzbket és a K+F és a piaci
struktira makrogazdasagi kbvetkezményeit modellezi, Mokyr azt magyarazza, mi
alakitja az otletek elGallitasat: hogyan apoljak a tarsadalmak a készségeket, a kivan-
csisagot és az intellektualis nyitottsagot (Mokyr 1992, 2012). Munkaja igy kiegésziti
a kozgazdasagi Nobel-dij hagyomanyat azzal, hogy torténelmi-intézményi magyara-
zatot ad arra, hogy miért a Nyugat Ujitott el6sz6r, miért volt folyamatos a névekedés,
és hogyan fejl6dnek a tudasrendszerek. Osszességében Mokyr munkaja arra mutat
rd, hogy a tartés gazdasagi ndvekedés alapvet6en kulturdlis és intézményi szintd
eredmény, amely a tudds szervezésében és az innovaciot lehetévé tevs tarsadalmi
attitidokben gyokerezik (Svéd Kirdlyi Tudomdnyos Akadémia 2025).

5. Innovdcid, alkoté rombolas és a masodik vilaghdaboru utani id6szak

Mig Joel Mokyr elmagyardzza, hogyan indult be a modern névekedés motorija,
Philippe Aghion és Peter Howitt arra mutat ra, az hogyan mikodik tovabb. A ma-
sodik vildghaboru utani novekedési tapasztalatok altal motivalt keretrendszerik
segit megérteni a vezet6 OECD-orszagokban megfigyelt robbandsszer( és példa
nélkili gazdasagi novekedés felgyorsuldsat. Ezek az élvonalbeli el6relépések aztdn
kozvetetten szamos mas orszagnak is hasznara valtak, mivel az Uj technolégidk nem-
zetkozi szinten elterjedtek, és a kereskedelem, a kulfoldi kdzvetlen tékebefektetések
és az utanzas révén atvették és adaptaltak Sket. A hdboru utdni gazdasagi fejlédés
messze meghaladta a 19. és a 20. szazad elején végbemend fejlédést. Mig az egy
fére jutod jovedelem szintje 1800 és 1900 kozott megduplazédott, 1950 és 2020 ko-
z6tt a nyugati orszagokban 4—6-szorosara nétt (3. dbra és 10. dbra a Fliggelékben).
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3. dbra
Egy f6re juté GDP, 1850-2022 (2011. évi vasarléerS-paritassal kiigazitott USD)
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= Fejlett OECD-orszagok

Feltorekvd piacgazdasagok

Megjegyzés: A fejlett OECD-orszdgok dtlaga Ausztrdlia, Ausztria, Belgium, Kanada, Németorszdg,
Ddnia, Spanyolorszdg, Franciaorszdg, Egyesiilt Kirdlysdg, Hollandia, Lengyelorszdg, Portugadlia,
Svédorszdg és Egyesiilt Allamok orszdgainak értékeib6l szdmitddik. A feltérekvd piacgazdasdgok
Brazilia, Chile, Kina, Mexiko, Peru és Dél-afrikai Kéztdrsasdg dtlagdt jelentik.

Forrds: Maddison Project Database 2023 (https://www.rug.nl/ggdc/historicaldevelopment/maddison/
releases/maddison-project-database-2023)

Aghion és Howitt kdzponti gondolata Joseph Schumpetertél szarmazik. Schumpeter
(1911, 1942) a kapitalizmust az ,,alkoté rombolas viharai” altal vezérelt jelenségnek
irta le, amelyben az Uj cégek és technoldgidk kiszoritjdk a régieket, ami egyrészt
haladdst, masrészt instabilitdst eredményez. Amikor egy Uj vallalat jobb terméket
talal fel, a régi értékét veszti. Amikor egy Uj gydrtdsi mddszer megjelenik, az elavult
gyarakat megsziintetik. Minden Ujitas kiszoritja a régebbi technoldgiakat, atrendezi
a piaci részesedéseket, és a vallalatokat a piacrdl valo kilépésre készteti. Az alkoto
rombolds nem a novekedés mellékhatdsa, hanem annak kézponti mozgatdrugdja.
Schumpeter meghatarozdsa azonban nagyrészt leird jellegl volt, és nem tartal-
mazott olyan formdlis modellt, amely meghatdrozna, hogy az innovacidk milyen
gyakorisaggal fordulnak el6, mekkora minéségi javulast eredményeznek, illetve hogy
a profit és a K+F 6sztonz6k hogyan hatnak egymasra.

Aghion és Howitt 1992. évi, uttors jelentéségl tanulmdnya Schumpeter alkoté
romboldsroél szold elképzelését egy teljesen mikroalapu, innovéciévezérelt nove-
kedési elméletté alakitja at, amely Schumpeter alkoté rombolds elméletén alapul
(Aghion — Howitt 1992). Tanulmanyuk és az azt koveté munkaik megadtak azt,
amit a kordbbi Nobel-dijasok nem: egy szigoru keretrendszert, amelyben a hosszu
tdvu novekedést a vallalatok innovacids, versenyzési, piacra [épési és a meglévé
szerepl6k kivaltdsdra iranyuld 6sztonzései hajtjdk (Aghion — Howitt 1997, 2008).
Schumpeter-féle modelljik azt mutatja, hogy a ndvekedés a piacra Iép6k és a mar
meglévé szerepl6k folyamatos innovacids aramlasabdl ered, ahol minden szerepld
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a monopolhelyzetbdl adédé haszonra torekszik, de allanddan kihivast jelent sza-
mara a kdvetkezd innovatorok hulldma (Svéd Kirdlyi Tudomdnyos Akadémia 2025).

Kidolgoznak egy endogén novekedési modellt, amelyben az innovacidk véletlen-
szerlen érkeznek, a termelékenységet 1épésrél 1épésre novelik egy minGségi |ép-
csGzetes mechanizmuson keresztiil, és monopolhelyzetb6l adédé dtmeneti profitot
generdlnak, amig Ujabb 6tletek ki nem szoritjak 6ket (Aghion — Howitt 1992). Aghion
és Howitt az endogén ndvekedés romeri hagyomanyaval osztozik néhany kulcs-
fontossagu alapelven: az innovacid profitvezérelt tevékenység, amely tokéletlen
verseny mellett zajlik; az innovatorok piaci er6bdl szarmazé haszonhoz jutnak; és
a tudashordozo hatdsok miatt a K+F-b6l szdarmazé magan- és tarsadalmi hozam eltér
egymastol. A dont6 kilonbség a technoldgiai fejl6dés jellegében rejlik. A Romer-féle
modellek els6sorban a horizontalis innovaciot, a termékvalaszték bévitésén keresz-
tll torténd novekedést hangsulyozzak, mig Aghion—Howitt a vertikalis innovacio je-
lenségét emeli ki, amelyben az Uj 6tletek javitjak a min&séget és a termelékenységet
»lépcsérél 1épcs6re” haladva, és altaldban felvaltjak a régebbi technoldgidkat; ily
maodon az alkoté rombolas nem melléktermék, hanem kdzponti mechanizmus lesz.

Az alapvet6 schumpeteri modellekben az innovaciobdl szdrmazé maganhozam
a piac méretével aranyos: egy nagyobb (vagy integraltabb) piac noveli a sikeres
innovaciébdl szarmazo piaci hasznot, ami fokozhatja a K+F-re forditott egyensulyi
eréfeszitést, és az alapmodell feltételei mellett hosszu tdvon a ndvekedési litemet
is emelheti. Ez a méretgazdasagossdagi hatds parhuzamba allithaté Romer (1990)
piacméret-csatorndjaval.

Azdltal, hogy a vallalatok K+F dontéseit a varhato profittdl, a versenytdl, a szellemi
tulajdon védelmétdl és mas politikai valtozoktdl teszik fliggbvé, pontosan megmu-
tatjak, mikor nének vagy csokkennek az innovacids 6sztonzék, lehetbvé téve a szaba-
dalmak, addk, tamogatasok és a piaci struktira hosszu tavu ndvekedésre gyakorolt
hatasanak egyértelm( elemzését (Aghion — Howitt 1997, 2008). Keretrendszerik
megkilonbozteti az inkrementalis és a radikalis innovacidt, elmagyardzza, hogy
a technoldgiai élvonaltdl valoé tavolsag hogyan alakitja a ndvekedési stratégidkat,
és modellezi a piacon mar jelen |év6 és az Ujonnan belépé szereplSk stratégiai
viselkedését (Aghion et al. 2005b; Aghion — Howitt 2008). Mivel a modell explicit,
kozvetlenil kapcsolodik a szabadalmakra, a K+F-re, a piacra |épésre és kilépésre,
valamint a termelékenységre vonatkozd adatokhoz, tesztelhets el6rejelzéseket és
szigoru alapot biztositva az innovacidval és a névekedéssel kapcsolatos modern
empirikus kutatasokhoz (Aghion et al. 2013).

Ez a keretrendszer mélyrehatd empirikus és gazdasagpolitikai kovetkezményekkel jar.
ElGszor is, modelljik segit megvalaszolni azt az egyszerd kérdést, hogy miért nének
egyes gazdasagok gyorsabban masoknal még akkor is, ha ugyanolyan hozzaférésiik
van a globalis technoldgiahoz? Valaszuk alapjan azért, mert egyes gazdasagok lehe-
t6vé teszik Uj cégek piacra |épését, amelyek kihivast jelentenek a mar meglévé cégek
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szamadra, és elGre toljak a hatarokat, mig masok védik a régi cégeket, és stagndlnak
(Aghion — Howitt 2008; Aghion et al. 2005b).

Mdsodszor, hangsulyozzak az élvonalbeli innovacié donté szerepét a felzarkdzé no-
vekedéssel szemben. A kés6bb iparosodd gazdasagokban a ndvekedés a technolé-
gia adaptalasabdl és a strukturalis dtalakulasbdl fakad; az élvonalbeli orszagokban
a névekedés az innovacio intenzitasatdl, az oktatds mindségétdl, a kockazati tékétdl,
valamint a munkaerd- és termékpiacok rugalmassagatél figg. igy az élvonalbeli
gazdasagok érzékenyebbek az innovacios politika dontéseire (Aghion — Howitt 2008;
Aghion 2009; Aghion et al. 2009).

Harmadszor, Aghion és Howitt kutatasaibol kidertil, hogy az innovacid erGsen mik-
rodkondmiai jellegl. A folyamat a vallalatokon belil, laboratériumokban, tervezGiro-
dakban, startupokban zajlik, és olyan emberek hajtjak, akik valami jobbat kitaldlva
»el akarnak menekiilni a verseny el6l”. A nem eléggé intenziv verseny tul kényelmes-
sé teszi a vdllalatokat, a tul nagy verseny pedig az innovacidt veszteségessé teszi.
Az idealis pont a kdzepén talalhatd. Egy késGbbi tanulmanyban Aghion et al. (2015)
ezt formalisan is bemutatjak, és kiemelik a verseny kézponti szerepét az innovacio
szempontjabdl. Megallapitjak, hogy ellentétben azokkal a félelmekkel, miszerint
a verseny gatolja a kutatast, a kapcsolat forditott U alaku: a tul kevés verseny védi
a piaci szerepl&ket, mig a tul nagy verseny csdkkenti az innovacio finanszirozadsdhoz
sziikséges bevételeket. Az optimalis pont arra 6sztonzi a vallalatokat, hogy Ujitsanak
a ,versenybdl valo kilépés” érdekében (Aghion et al. 2005a; Aghion — Griffith 2005).

Negyedszer, Aghion és Howitt egységes keretrendszert kinalnak fel, amely 6ssze-
kapcsolja az innovaciot, az egyenl6tlenséget, a versenyt, az addzast, az oktatast,
a pénziigyi fejl6dést és az iparpolitikat (Aghion — Howitt 1997, 2008; Aghion et al.
2013). Kutatasuk ramutat a kovetkezdkre: i) hogyan alakitjak az oktatds- és a hu-
mantGke-politikak az innovaciés kapacitast (Aghion 2009; Aghion et al. 2009), ii)
hogyan befolydsolja a munkaerépiac merevsége az Ujraelosztast és az innovaciot
(Aghion et al. 2009; Aghion — Howitt 2008); iii) hogyan gyorsitja a kereskedelem
és a kozvetlen kilfoldi befektetések az alkoté rombolds folyamatat (Aghion et al.
2005b; Aghion — Howitt 2008); és iv) hogyan hat egymdsra a szén-dioxid-ado és
a z0ld innovacio (irdnyitott technoldgiai valtozas), ami azt mutatja, hogy a szén-
dioxid-adok és a kutatdsi tamogatasok megfelel6 kombinacidja az innovaciot a tiszta
technoldgidk irdnyaba terelheti anélkiil, hogy ez a hosszu tavu ndvekedés rovasara
menne (Acemoglu et al. 2012).

Végiil, legujabb munkajukban az iparpolitikat vizsgaljak. A szazad kdzepén hitelte-
lennek bizonyult ,gy6ztesek kivalasztasa” megkozelitéstdl eltéréen, schumpeteri
szemszogbdl nézve a modern, versenybarat iparpolitika nem a mar meglévé sze-
replSket, hanem a technoldgiailag dinamikus dgazatokba potencialisan belép&ket
tadmogatja (Aghion et al. 2015). Keretrendszeriik igy egyszerre nyujt makrogazdasagi
indoklast és mikro6kondmiai irdnymutatast a modern innovacios politikdhoz. Ez
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a nézet modern perspektivat kindl az iparpolitikdra vonatkozdan, amely nem a régi
oridsok tdmogatasat, hanem az innovativ szektorokban a potencialis kihivék tdmo-
gatasat javasolja. Megmutatjak, hogy az allam segithet, de el kell keriilnie a haladast
elémozditod alkotd rombolas elfojtasat.

6. Innovacio és foglalkoztatas

Aghion és Howitt Schumpeter modelljére alapozott névekedési keretrendszere az
alkotd romboldson keresztiil koti 6ssze az innovaciot a foglalkoztatdssal. Az Uj tech-
noldgidk és az Uj belépbk egyes tevékenységeket bévitenek, mig masokat kiszorita-
nak. A munkaerépiacra gyakorolt legfontosabb hatds gyakran az atcsoportositas. Uj
munkahelyek jonnek |étre az Uj és egyre terjeszked6 vallalatokban, mig a zsugorodd
és cs6dbe meng vallalatokban munkahelyek szlinnek meg. Az innovacié névelheti
a termelékenységet, de atmeneti munkanélkiiliséget és elosztasi koltségeket is ge-
neralhat (Aghion — Howitt 1992).

A gyorsabb novekedés és az innovacié hosszu tavu hatdsa a munkanélkiliségre
kett8s, mert a két erG ellentétes iranyba hat. ElGszor is, amikor a technoldgia gyor-
sabban fejlédik, a meglévé munkahelyek hamarabb elavulnak, ami néveli a mun-
kahelyek megsz(inését és felfelé nyomja a munkanélkiliséget. Ugyanakkor, amikor
a gazdasag gyorsabban novekszik, egy Uj munkahely vagy egy Uj otlet valdszin(ileg
magasabb jovébeli profitot generdl, ndvelve létrehozdsuknak nettd jelenértékét.
A vallalatok ezért hajlamosabbak Uj munkahelyeket teremteni és Uj munkavalla-
[6kat felvenni, ami lefelé iranyuld nyomast gyakorol a munkanélkiliségre (Aghion
— Howitt 1994).

Mokyr hosszu tdvu foglalkoztatasi perspektivaja a technolégiai aggodalmakhoz kap-
csolddik. A torténelem sordn tobbszor is felmeriilt az a félelem, hogy az Uj tech-
nolégiak véglegesen megsemmisitik a munkahelyeket, azonban a multbeli mecha-
nizaciés hulldmok altaldban uj feladatokat, Uj ipardgakat és Uj keresletet hoztak
létre, amelyek id6vel felszivtdk a munkaer6t. Ez a folyamat mindazonaltal révid
tavon valddi zavarokat okozott bizonyos foglalkozasoknal és régidkban (Mokyr et
al. 2015). Osszességében az innovacié foglalkoztatasi hatdsai dont6en fiigghetnek
az athelyezést (verseny és munkaerépiaci mobilitas) és az alkalmazkodast (képzési
politikak) el6segit6 intézményektdl.

A mesterséges intelligenciara (Ml) és a foglalkoztatasra alkalmazva ez a keretrend-
szer azt jelenti, hogy az eredmények attdl fliggenek, hogy az Ml elsGsorban a fel-
adatok helyettesitését gyorsitja-e (novelve a kilépéseket és a fluktuaciot), vagy
a belépést, az U] tevékenységeket és az Ures allashelyek |étrehozasat is 0sztonzi
(novelve az allaskeresést). Mas szavakkal, az M| névelheti a mért munkahelyi fluk-
tudcidt és az atmeneti munkanélkiliséget, ha az alkoté rombolds gyorsabb, mint
amennyit a gazdasag parositasi, képzési és dthelyezési mechanizmusai képesek el-
nyelni. De csdkkentheti a munkanélkiliséget is, ha noveli az Uj cégek alapitdsanak
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és az Uj munkahelyek |étrehozasanak jovedelmez&ségét és titemét. Mokyr techno-
|6giai aggdlyokkal kapcsolatos perspektivaja kiegésziti ezt azzal, hogy hangsulyozza:
az automatizalas ismétl6dé torténelmi hulldamai egyes csoportok szamara sulyos
munkahelyvesztést okoztak, de ezeket gyakran Uj feladatok és iparagak felbukka-
nasa kovette. Az Ml esetében a legfontosabb kérdés az alkalmazkodds (készségek,
terjedés, intézmények) sebessége és inkluzivitdsa, nem pedig a tartds tomeges
munkanélkiliség mechanikus el6rejelzése.

7. Kozpolitikak és innovacid

Aghion és Howitt munkaja segit magyardzatot adni arra, hogy miért gyorsult fel az
innovacid, a termelékenység és a gazdasagi ndvekedés a 19. szazad végétdl, és miért
nétt tovabb a masodik vildghdboru utdn. Az innovdcids 6sztonzGket és a terjedést
egy, a gazdasagpolitikai dontésekre érzékeny novekedési folyamat kézéppontja-
ba helyezik. Schumpeteri keretrendszeriikben a tartds termelékenységnovekedés
nemcsak az élvonalbeli teriileteken elért felfedezésektdl fligg, hanem attdl is, hogy
a vallalatok milyen itemben fektetnek be K+F-tevékenységbe, vezetnek be Uj tech-
noldgidkat, és helyezik 4t er6forrasaikat termelékenyebb felhasznalasra. Ez azonnal
bevonja a kozpolitikat a torténetbe: az oktatas és a készségek alakitjak egy orszag
innovacids kapacitasat és technoldgiai befogadasi képességét; a kereskedelem és
a kilfoldi kozvetlen t6kebefektetések irdanti nyitottsag béviti az 6tletekhez és a pénz-
Ugyi fejlédéshez vald hozzaférést, ami azt befolyasolja, hogy az innovativ, gyakran
kockdazatos és immateridlis projektek finanszirozhatdk-e nagy 1éptékben.

Aghion és Howitt dont6 fontossagunak tartja a hosszu tavu novekedés és az intéz-
ményi és szakpolitikai keretek kozotti kapcsolatot, amelyek meghatdrozzak a piacra
[épést, a piacrdl valo kilépést és a versenyt, mert az alkoté romboldshoz szliksé-
ges, hogy Uj, termelékenyebb vallalatok lépjenek be a piacra és terjeszkedjenek,
mikozben az elavult technoldgidk és az alacsony termelékenység( vallalatok zsu-
gorodnak vagy kilépnek a piacrol. Ezért befolyasolja a versenypolitika, a termék-
piacok szabalyozasa, a csGdjog és a belépés adminisztrativ korlatai azt, hogy az
innovacié milyen mértékben eredményez aggregalt termelékenységnovekedést.
Hasonléképpen fontosak a munkaerépiaci és szocidlis politikak is, mivel ezek ala-
kitjdk a mobilitast, az reallokaciot és az atképzést, illetve meghatdrozzak azt, hogy
a munkavallaldk tudnak-e véltani a hanyatld tevékenységekrdl a bévilé innovativ
szektorok iranyaba. A szellemi tulajdonjogok és az innovacios politikak (szabadal-
mak, K+F-addkedvezmények, tamogatasok) tovabb befolyasoljak a felfedezésekbdl
szarmazo maganhozamot, de kdlcsonhatdsba Iépnek a terjedéssel és a versennyel is.

igy tekintve ez a szakasz a fébb kdzpolitikai csatornakat rendezi, hogy bemutassa,
hogyan egészitik ki a Mokyr altal kiemelt hosszu tavu intézményi valtozasok (tudo-
manyos képességek, 6sztonz6k és tamogatd intézményi kdrnyezet) az Aghion—Howitt
altal a versenyre és az athelyezésre helyezett hangsulyt. Most pedig ezeket a kulcs-
fontossdgu tényez6ket vizsgaljuk meg kdzelebbrél, amelyeket a 4. dbra mutat be.
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7.1. A kézoktatas bevezetése és kiterjesztése, valamint a human téke novekedése

A humadn t6ke az innovacid kdozponti hajtdereje, amely aldtdmasztja az Uj 6tletek
létrehozasat, gyakorlati alkalmazasukat és a technoldgidk vallalatok, dgazatok és
hatarok kozotti terjedésiiket. A 19. szazad 6ta a human téke allomanya harom je-
lent8s oktatasi fejlesztési hulldam révén boviilt, amelyek alapvetéen megvaltoztattak
a fejlett gazdasdgok innovacids képességét. Az els6 hulldm a 19. szdzad végén az al-
talanos alapfoku oktatds bevezetésével az iparosodé tarsadalmak alapvet6 irdstudasi
és szamoldsi készségeinek fejlesztését célozta. Ezt a kezdeményezést Poroszorszag
inditotta el, amelynek irastudé tisztekre volt sziiksége, majd mds eurdpai orszagok
is kovették, koztiik Franciaorszag és az Egyesult Kiralysag, amelyek az 1880-as évek-
ben vezették be a kotelezd iskoldztatdst. 1900-ra Nyugat-Eurdpdban és az Egyesiilt
Allamokban a gyermekeknek akar 70 szazaléka beiratkozott az ltalanos iskolaba,
bar az oktatas min&sége kiegyensulyozatlan volt. A masodik hulldam, amely az 1940-
es évek végétdl az 1970-es évekig terjedt, a kozépfoku oktatds tomeges terjedését
hozta magaval, mivel emelték a tankotelezettségi korhatart, és az alsé kozépfoku
oktatas normava valt. A harmadik hulldm az 1970-es évektdl kezd6dGen a felsGfoku
oktatds tomeges elterjedését hozta magaval, és a fels6oktatast egy elit rendszerbdl
a fiatalabb korosztalyok tobbségének tapasztalatdva alakitotta at szdamos OECD-
orszagban (5. dbra).

5. abra
Atlagos iskolazottsag, 1870-2020

L e e
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1890 1
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2020 A

-n

-

ejlett OECD-orszagok eltorekvé piacgazdasagok

Megjegyzés: A fejlett OECD-orszdgok dtlaga Ausztrdlia, Ausztria, Belgium, Kanada, Németorszdg,
Ddnia, Spanyolorszdg, Franciaorszdg, Egyesiilt Kirdlysdg, Hollandia, Lengyelorszdg, Portugadlia,
Svédorszdg és Egyesiilt Allamok orszdgainak értékeibél szémitédik. A feltérekvé piacgazdasdgok
Brazilia, Chile, Kina, Mexikd, Peru és Dél-afrikai Kéztdrsasdg dtlagdt jelentik.

Forrds: Leandro Prados de la Escosura (2021) — kis mértékben feldolgozva az Our World in Data dltal.
,Atlagos iskoldzottsdg” [adatbdzis]. Leandro Prados de la Escosura, ,Kiterjesztett humdn fejlettségi
index (AHDI) — Orszdgadatok”; Leandro Prados de la Escosura, , Kiterjesztett humdn fejlettségi index
(AHDI) — Regiondlis adatok” [eredeti adatok]. Letéltve 2025. december 9-én a kévetkezd forrdsbol:
https://archive.ourworldindata.org/20251209-133038/grapher/years-of-schooling-prados-de-la-
escosura.html (archivdlva 2025. december 9-én)
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Ezek az egymast kovet6 bovilések mélyrehatd innovacios kovetkezményekkel jar-
tak: az altalanos iskolai oktatas lehet6vé tette a korai iparosodast és a mechanikus
technoldgiak elterjedését; a kozépfoku oktatds tdmogatta a haboru utani terme-
lékenység fellendlilését azaltal, hogy az egyre 6sszetettebb termelési folyamatok-
hoz biztositotta a sziikséges készségeket; a fels6foku oktatds pedig megerd@sitette
a nemzeti innovacioés rendszereket azaltal, hogy blvitette a tuddsok és mérnokok
szamat, megerd@sitette az egyetemeknek a kutatds és a tudomany-ipar kapcsolatat
erdsitd kozpontként betoltott szerepét, és elGsegitette a K+F-tevékenységet, a tudas
ataddsat és az altalanos célu technologiak, példaul az IKT*, a biotechnoldgia és — az
utdbbi id6ben — a mesterséges intelligencia fejlesztését.

7.2. Kereskedelmi integracio, t6kearamlas és technoldgiai terjedés

A 19. szazad eleje 6ta az iparosodott orszagok kozotti nemzetkozi kereskedelem és
t6kedramlas egymast kovet6 hulldmokban béviilt: ideiglenes visszaesésekkel ugyan,
de egyértelmden hosszu tavu tendenciaval a mélyebb integracié irdnydba. 1870 és
1914 kozott a csokkend kozlekedési és kommunikacids koltségek (vasut, gézhajok,
tavird) és a viszonylag liberalis kereskedelempolitika az ipari gazdasagok kozotti
kereskedelem hirtelen ndvekedéséhez vezetett, ami el6segitette a specializaciot és
a gyartas méretgazdasagossagat. A kereskedelem és a t6kedramlds 1945 utan Ujrain-
dult. Az 1990-es évektdl kezdve a WTO létrehozdasa, az IKT- és kozlekedési kdltségek
csOkkenése, valamint a globalis értéklancok térnyerése a kereskedelmi tevékenység
nyitottsagdt mindeddig nem ismert szintre emelte. A globalis pénzigyi vélsag 6ta
a kereskedelmi integracio lelassult és politikai nyomas ald kerilt, de tovabbra is
jéval magasabb szintet képvisel, mint a 20. szazad vége el6tt barmikor (6. dbra).

A kereskedelem és a t6kepiacok hosszu tavu integracidja erételjesen tdmogatta
a technoldgia terjedését és az innovacido megtériilését. A nyitott kereskedelem
bbvitette a piac méretét, lehet6vé téve a vallalatok szdmara, hogy kihasznaljak
a novekvé méretgazdasagossagot, és a fix K+F-koltségeket sokkal nagyobb értéke-
sitési volumenre osszak el. A t6kejavak és a koztes termékek kereskedelme kulcs-
fontossdgu csatornava valt az Uj technolégidk nemzetkozi terjedésében. A kilfoldi
kozvetlen t6kebefektetések tovabb gyorsitottdk a terjedést, mivel nemcsak tékét,
hanem vezetési gyakorlatokat, szervezeti know-how-t és sajat technoldgidkat is at-
adtak. A nemzetkozi nyitottsag megerGsitette a magas termelékenységd, innovacio
szempontjabdl intenziv agazatok specializaciéjat, és fokozta a K+F-be torténd befek-
tetések 6sztonzbit. Ez a folyamat felgyorsitotta a technoldgia terjedését, és novelte
az innovaciobdl szarmazé magdan- és tarsadalmi hozamot az iparosodott vildgban.

4 IKT: informacié- és kommunikaciétechnolégia
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6. dbra
Kereskedelmi nyitottsag az OECD atlagaban: Export és import a GDP-hez viszonyitva,

1870-2020
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Megjegyzés: Ausztrdlia, Belgium, Kanada, Svdjc, Németorszdg, Ddnia, Spanyolorszdg, Finnorszdg,
Franciaorszdg, Egyesiilt Kirdlysdg, frorszdg, Olaszorszdg, Japdn, Hollandia, Norvégia, Portugdlia,
Svédorszdg és az Egyestilt Allamok dtlaga.

Forrds: Jorda-Schularick-Taylor makrotérténeti adatbdzisa (https://www.macrohistory.net/database/)

7.3. A pénziigyi rendszer fejlédése
A pénziigyi rendszer fejl6dése kdzponti szerepet jatszik a vallalatok kiilsé finanszi-

rozashoz vald hozzaférésének bévitésében, és ezaltal az innovacié tdmogatasaban.
A 19. szazad eleje 6ta az iparosodott gazdasagok pénziigyi rendszerei kis, helyi bank-
halézatokbol nagy, diverzifikalt rendszerekké fejlédtek (7. dbra), amelyek hatalmas
bankokat, kiterjedt t6kepiacokat, és az utébbi id6ben, specialis kockadzati t6ke- és
magant6ke-finanszirozast 6tvoznek. A részvénytarsasagi bankok, a kdzponti bankok
és a kotvénypiacok korai fejl6dése segitette az iparositds és a nagy infrastrukturalis
projektek finanszirozasat, mig a szigortan szabalyozott, bankok altal dominalt habo-
ra utdni rendszer stabilitast biztositott, de korlatozta a kockazatvallalast. Az 1970-es
évek végétdl kezdve a pénzigyi liberalizacid, a globalis integracio és a technoldgiai
valtozasok 6sztonozték a részvény- és kotvénypiacok gyors boviilését, az intézményi
befekteték felemelkedését és a kockazati t6ke megjelenését, mint a kockazatos,
technolégiaigényes innovacio finanszirozasanak kulcsfontossagi mechanizmusat.
A finanszirozasi korlatok enyhitésével a fejlett pénziigyi rendszerek, bankok és pia-
cok egyarant lehetévé teszik a vallalatok szamara, hogy hosszu tavy, immaterialis
javakban gazdag beruhdzasokat hajtsanak végre, és kockazatos, de magas hozamu

kisérletezést folytassanak.®

® Ugyanakkor a pénzligyi vélsagok tapasztalatai azt mutatjak, hogy ha a pénzigyi fejlédést nem kiséri megfeleld
szabalyozas, az instabilitds megzavarhatja a hitelnyujtast, kdrosithatja a vallalatok mérlegét és alaashatja az
innovaciot. Ez aldtamasztja azt, hogy az innovativ tevékenység akkor m(ikodik a legjobban, ha a pénzigyi
rendszerek egyarant fejlettek és jol szabalyozottak.
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7. dbra
Hitel/GDP arany az OECD &tlagaban, 1870-2020
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Forrds: Jorda-Schularick-Taylor makrotérténeti adatbdzisa (JST) (https://www.macrohistory.net/
database/)

7.4. Szellemi tulajdonjog

A 19. szazad eleje 6ta a mai OECD-orszagok szellemi tulajdonjogai (IPR®) a kezdetben
hidnyos, csak nemzeti szintre korlatozédoé védelembdl széles korben harmonizalt,
érvényesithetd rendszerekké fejlédtek, amelyek célja az innovacié megtériilésének
biztositdsa az intézmények szélesebb korli megerésitésének részeként. A 18-19.
szazadban Nagy-Britannidban, Franciaorszagban és az Egyesiilt Allamokban mar
léteztek korai szabadalmi és szerzGi jogi torvények, de hatalyuk sz(ik volt, végrehaj-
tasuk egyenetlen és nemzetkozi szint(i védelmiik gyenge alapokon nyugodott. A 19.
szdzad végén és a 20. szazad elején olyan multilateralis szerz6dések, mint a Parizsi
Egyezmény (szabadalmak, 1883) és a Berni Egyezmény (szerzGi jog, 1886) kezdtek
minimalis kdzos szabvanyokat és a nemzeti bandasmaod elvét kialakitani, igy a fel-
taldlék és szerz6k kilféldon is hasonlé védelmet élveztek, mint hazajukban. 1945
utan — és kilonosen az 1960-as évektdl kezdve — a legtobb OECD-orszag fokozatosan
modernizalta szabadalmi, szerzGi jogi és védjegyrendszerét, tisztazva a targykort,
az eljardsokat és az érvényességi id6ket, valamint professziondlisabb szabadalmi
hivatalokat és specidlis birdsdgokat hozott |étre, ami javitotta a jogbiztonsagot és
csokkentette az innovatorok tranzakcids koltségeit.

Az 1980-1990-es évektél kezdve a szellemi tulajdonjogok védelme tovabb mélyilt
és globalizalodott: a WTO TRIPS-megéllapodasanak’ (1994) létrehozasaval kotele-

¢ Intellectual Property Rights
7 ATRIPS-megdllapodas (Agreement on Trade-Related Aspects of Intellectual Property Rights) a Kereskedelmi

Vildgszervezet (WTO) egyik legfontosabb egyezménye, amely a szellemi tulajdonjogok kereskedelmi
vonatkozasait szabalyozza globdlis szinten. 1995-ben Iépett hatdlyba az uruguayi fordulé eredményeként,
célja pedig a szellemi tulajdon védelmének nemzetkozi harmonizécidja.
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z6 minimumszabvanyokat hatdroztak meg a tagorszagok szamdra a szabadalmak,
védjegyek és szerz6i jogok tekintetében, és szamos OECD-tagorszag megerGsitette
a gyogyszerek, szoftverek, félvezetSk és mas tudasintenziv agazatok védelmét, mi-
kozben kiterjesztette a védjegyek, formatervezési mintak és (késébb) az adatok és
digitalis jogok szerepét. Ugyanakkor a versenypolitika, a szerz6dések végrehajtasa,
a vallalatiranyitds és a szabalyozds minGsége javult a legtobb OECD-gazdasagban,
ami szélesebb intézményi kdrnyezetet teremtett, amelyben az innovatorok szamit-
hattak a szerz6dések végrehajtasara, a , kaldzkodas” szankcionaldsara és a vitak
el6re lathaté mdédon torténd rendezésére.

A szigoru szabadalmi oltalom kivanatos volta azonban tovabbra is vitatott. Bar
a szabadalmak erésithetik az innovacios 6sztonzéket azéltal, hogy lehetévé teszik
a feltaldlék szamara a hozamok kisajatitasat, ugyanakkor monopdliumot is terem-
tenek, és lassithatjak a terjedést, illetve akadalyokat emelhetnek a kumulativ, ké-
s6bbi innovacidk el6tt. Egy kiemelkedd kritika szerint szamos innovacié gyengébb
szellemi monopdliumjogok mellett tortént, és az erds szellemi tulajdonjogok bi-
zonyos korilmények kdzott tobb kart okozhatnak, mint hasznot (Boldrin — Levine
2008). Altalanosabban fogalmazva a formdlis endogén névekedési és kereskedelmi
keretrendszerek a szellemi tulajdonjogokat a dinamikus innovacids 6sztonzék és
a statikus hatékonysag és elterjedés kozotti politikai kompromisszumnak tekintik
(Grossman — Helpoman 1993).

7.5. A hideghaboru fegyverkezési és (irversenye

A hideghdboru idején a fegyverkezési és Urverseny a tudomanyos és technolégiai
folényt a geopolitikai verseny kdzponti elemévé tette, ami hatalmas allami beruhaza-
sokhoz vezetett mind az alap-, mind az alkalmazott kutatds teriletén, kiilondsen az
Egyesiilt Allamokban és a Szovjetunidban. Az Egyesiilt Allamok &ltal vezetett katonai
és (irkutatas olyan altalanos célu technoldgidkat hozott létre, amelyek nemzetko-
zi szinten elterjedtek, és a modern digitdlis gazdasag alapvet6 infrastrukturajava
valtak.

A védelmi és (irkutatdsi igynokségek finansziroztdk a fizika, a matematika, az elekt-
ronika, az anyagtudomany és az informatika alapvet6 kutatdsait, mikozben er6tel-
jesen 0sztonozték a rakétatechnika, az irdnyitd rendszerek, a miholdak, az érzé-
kel6k, a szamitastechnika és a biztonsagos kommunikacié teriiletén végzett, er6sen
kiildetésorientalt alkalmazott kutatds-fejlesztést. Ebben a folyamatban az Egyesiilt
Allamok a vildg kdzponti innovaciés motorjavé és technoldgiai kdzpontjava valt, 6t-
vozve a nagy védelmi kéltségvetéseket, a vilagszinvonalu egyetemeket, a szovetségi
kutatéligynokségeket és a dinamikus magdanvallalatokat. Ez az Egyesiilt Allamok-
kdzpontu innovacios rendszer a polgdri szférara gyakorolt jelentSs tovabbgy(irlizé
hatasokat generalt, amelyek globalisan mas fejlett gazdasagokban is elterjedtek.
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Az internet a védelmi finanszirozasi ARPANET®-projektbdl nétte ki magat; a GPS-t
eredetileg katonai m{holdas navigacids rendszerként fejlesztették ki, miel6tt polgari
felhasznalas céljabdl is elterjedt volna; a szamitastechnika és a mikroelektronika
gyors fejlédését pedig a nuklearis fegyverek, a rakétatervezés és az (irkutatas 6szto-
nozte, olyan programok révén, mint az Apollo, amelyek felgyorsitottak az integralt
aramkorok fejlesztését és koltségesokkentését. A legutdbbi idészakra vonatkozdan az
Uj empirikus bizonyitékok arra utalnak, hogy a védelmi céld allami K+F szdmottevéen
noveli a maganvallalkozasok K+F-tevékenységét, és jelentls termelékenységnodve-
kedéshez vezet a downstream iparagakban, a technoldgia nemzetkozi terjedése

s r_ gt

révén orszagok kozotti atgylirlizé hatasokkal (Moretti et al. 2025).

7.6. Versenypolitika és agazati szabalyozas

A verseny- munkaerG- és termékpiaci politikdk, az innovacidorientdlt addeszkozok
és a digitalizacios stratégiak viszonylag kdzelmultbeli fejleményei mind az 6szton-
z6ket, mind a vallalatok innovacids képességeit ndvelték. Ahol ez a hdrom teriilet
j6l 6sszehangolt (erds versenynyomads és Ujraelosztas, célzott K+F-adétamogatds és
széles kord digitdlis 4tallas), az OECD adatai szerint altaldban intenzivebb innoviécio,
gyorsabb terjedés és magasabb termelékenységnovekedés figyelheté meg; ahol
egy vagy tobb terllet gyenge, az Uj technoldgiakbdl szarmazd termelékenységno-
vekedés mérsékeltebb.

ElGszor is, a verseny-, termék- és munkaerdpiaci politikdk az 1980-as évek ota altala-
ban véve (az egyes orszagoknal jelentkezd és id6szaki kiilonbségek mellett) a verseny
és a piacra |épés elGsegitésére iranyuld keretek irdnydba mozdultak el: a termékpiac
dereguldcidja, a haldzati iparagak liberalizacidja és a verseny szabalyainak szigorubb
érvényesitése szamos dgazatban csokkentette a piacra 1épés és a kilépés korlatait,
valamint az dllami ellendrzést, mig a munkaer&piaci reformok az alapvet6 védelmet
rugalmasabb felvételi és athelyezési feltételekkel igyekeztek 6tvozni. Az Egyesiilt
Allamok és mas angolszdsz orszagok élen jartak a versenyképesebb iizleti kornyezet
megteremtésében. Példdul az USA mar az 1980-as évek elején megkezdte haldzati
agazatainak, kiilondsen a tavkozlési szegmensnek a deregulacidjat és liberalizacidjat,
mig Eurdpa csak évtizedekkel kés6bb kovette példajat (8. dbra).

Ezek a reformok altaldban 6sztonzik az innovaciot és a termelékenységet azaltal,
hogy ndvelik a piacra I1épés kockdzatat, felgyorsitjdk a munkaerd és a téke athelyezé-
dését az alacsony termelékenységl, mar meglévé véllalkozasoktdl, és lehetbvé teszik
a nagy termelékenységli, gyakran fiatalabb és innovativabb vallalkozasok gyorsabb
novekedését. A kozelmultbeli szakpolitikai vita arrél szél, hogyan lehet fenntartani

8 Az ARPANET (Advanced Research Projects Agency Network) az 1960-as évek végén az amerikai védelmi
minisztérium (ARPA) altal kifejlesztett Uttor6 szamitdgépes haldzat, a mai internet kozvetlen elGdje. Ez volt
az elsé olyan halézat, amely sikeresen alkalmazta a csomagkapcsolt adattovabbitdst, lehet6vé téve tavoli
kutatéintézetek és egyetemek gépeinek 6sszekapcsoldsat 1969-tél.
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ezt a dinamizmust a piac koncentraciéjanak névekedése és a ,,szupersztar” vallalatok
megjelenése ellenére egyes digitalis és globalizalt ipardgakban.

8. abra
Termékpiaci szabalyozas az OECD atlagaban, 1975-2023: Az energia-, kozlekedési és

tavkozlési piac szabalyozasara (ETCR) vonatkozé mutatészam alakulasa

1975 1
1979 A1
1983 1
1987 1
1991 1
1995 1
1999 1
2003 1
2007 1
2011 1
2015 1
2019 1
2023 1

Megjegyzés: 0—6-os skdla (0 = legkevésbé szabdlyozott, 6 = leginkdbb szabdlyozott).

Forrds: Az OECD adatai alapjdn végzett szdmitdsok. OECD ETCR indicators (https://www.google.com/
url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwinqevukfCSAxVwU6QEHVrHCIYQFnoEC-
BOQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.oecd.org%2Fcontent%2Fdam%2Foecd%2Fen%2Ftopics%2Fpoli-
cy-sub-issues%2Fproduct-market-regulation%2FETCR%2520indicator%2520values.xIsx&usg=AOv-
Vaw1J_tPcjClvAne5F5S9W7448&0pi=89978449)

8. A termelékenység 2005 utani lassulasa

A masodik vildghaboru utani harminc évben tapasztalt elképeszt6 termelékenység-
novekedés és gazdasagi ndvekedés az 1990-es években lassulni kezdett, és a n6-
vekedés motorja 2005 utdn ténylegesen megtorpant. A 2000-es évek kdzepe 6ta
a legtdbb fejlett gazdasagban a munkaer6-termelékenység és a teljes tényezéter-
melékenység névekedése jelentésen és tartdsan visszaesett. A lassulds széles kord,
érintette az Egyesiilt Allamokat, az eurodvezetet, az Egyesiilt Kirdlysagot, Japant
és a tobbi OECD-gazdasag zomét is, és nemcsak néhany konkrét iparagra korla-
tozddott, hanem szamos szektorban megfigyelhets volt. A fejlett gazdasagokban
a termelékenység ndvekedésének mértéke az 1990-es évek végén és a 2000-es
évek elején évi 2—3 szazalék koril volt, mig a 2000-es évek kdozepe utdn 1 szaza-
Iék korli értékre vagy az ald esett vissza. A 9. dbra szemlélteti a termelékenység
névekedésének a 2000-es évek kozepétbl kezd6d6, a korabbi id6szakokhoz képest

jelentds lassulasat.
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9. dbra
A termelékenység novekedésének lassuldsa az OECD atlagaban

Y e

1,5 4

1,0 -

0,5 1

0,0

2019
2022 4

1980 1
1983 1
1986 1
1989 A1
1992 A1
1995 A1
1998 A1
2001 A
2004 4
2007 4
2010 A
2013 4
2016 4

Megjegyzés: A teljes adatlefedettségli 17 OECD-orszdgra szamitott dtlagos TFP-névekedés 1980 és 2022
kozétt.

Forrds: Az OECD (2023)-bdl szarmazo TFP-adatokbdl szamitva

8.1. A Gordon kontra Mokyr vita: Az innovacié a tartds hanyatlas szélén?

A Gordon és Mokyr kozotti vita, amely néhdny évvel ezel6tt nagy port kavart akadé-
miai kordkben, arrdl szélt, hogy tartds lassulds tapasztalhaté-e az innovacié terén.
Robert Gordon pesszimista nézetet képvisel, miszerint a legfontosabb technolégiai
attorések mar megtorténtek (Gordon 2012, 2016). Az elektromossagot, a belsé
égésli motort, a higiéniai berendezéseket és a tomegtermelést emeli ki mint egye-
dildllo, szazadonként egyszer el6forduld innovacidkat, amelyek megvaltoztattak az
életszinvonalat és a termelékenységet. Gordon szerint a legUjabb innovacidk, mint
példdul az okostelefonok, a kozdsségi média és még az informdcios technoldgia nagy
része is, inkdbb a kényelmi célokat és a szérakozast szolgalja, mintsem alapvet6en
novelnék a termelékenységet. Emellett kiemeli az olyan strukturalis nehézségeket
is, mint a népesség eloregedése, a ndvekvs egyenlGtlenség, a magas eladdsodas és
az oktatas terén tapasztalhato lassuld fejl6dés. Ennek eredményeként el6re jelzi,
hogy a fejlett gazdasdgok hosszu tavon tartésan alacsonyabb termelékenységno-
vekedést fognak tapasztalni.

Joel Mokyr hatarozottan kritizalja ezt a pesszimista nézetet. Meglatasa szerint az
innovacio nem lassul, hanem csupan format valt. Mokyr szerint egy Uj korszakba |é-
punk a tudomanyos és technoldgiai fejlédés terén, amelyet a mesterséges intelligen-
cia, a biotechnoldgia, az anyagtudomadny, az idegtudomany és mas fejlett teriletek
hajtanak. Hangsulyozza, hogy a modern innovacié kombinatorikus jellegd, vagyis
az Uj otletek a meglévé tudas egyre gyorsuld Gtemben torténd Ujrakombindlasaval
jonnek létre. Azt is kiemeli, hogy a jelentds technolégidk esetében gyakran hosszu
id6t vesz igénybe, mire teljes termelékenységi hatasaik megnyilvanulnak, ahogyan
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az az elektromossdg és a szamitdgépek esetében is tortént a multban (Mokyr 2017,
2018). Ebbél a szempontbdl a mai gyenge termelékenységnoévekedés nem jelenti
azt, hogy az innovacié megtorpant volna. Inkabb csak a lassu terjedést tikrozi.
Mokyr ezért ugy véli, hogy a hosszu tavu technolégiai fejl6dés folytatddni fog.

Altaldnosabban véve Mokyr gondolatmenete révilagit a kortars névekedési kihiva-
sokra. Mokyr azzal érvel, hogy a tarsadalmak akkor stagnalnak, amikor nem tamo-
gatjak a forradalmi otleteket, amikor a meglévé érdekek hatalomra kertilnek, vagy
amikor az ideoldgia a nyitottsag ellen fordul, visszhangozva Acemoglu — Robinson
(2012) modern aggdlyait a kizsakmanyold intézményekkel kapcsolatban. Logikdja
keretet nyujt a 2005 utani termelékenységlassulas elemzéséhez, ahol a csékkend
Gzleti dinamizmus, az élvonalbeli tudas lassubb terjedése, a kockazatkerilés és
a szabalyozasi merevség korlatozhatja a modern innovacids rendszereket (Mokyr
2017, 2018). Mokyr felhivja a figyelmet arra, hogy az innovacio olyan kérnyezetben
érvényesul, amely jutalmazza a kreativitast és szivesen fogadja az U] 6tleteket. A val-
tozastdl félé vagy a meglévd szereplSket védé tarsadalmak stagnaldsnak vannak
kitéve.

8.2. Alkoté rombolas és a termelékenység lassulasa

Aghion és Howitt (1992, 2008) alkotdé rombolds altal vezérelt, innovaciéra vonat-
kozd értelmezése hidat képez e két ellentétes nézet kozott. Ennek megfelelGen
a gazdasagi novekedés nemcsak a technoldgiatdl figg, hanem az innovaciot alakito
0sztonzBktdl és intézményektdl is. A legfontosabb tényezék kozé tartozik a verseny,
a finanszirozasi forrdsokhoz vald hozzaférés, az oktatds, a tulajdonjogok és az Uj
vallalkozdsok iranti nyitottsag. Aghion hangsulyozza az alkotdé rombolds szerepét,
amelynek soran az Uj innovatorok felvaltjak a régi piaci szerepléket. Ha a piacok
versenyképesek és a belépési korlatok alacsonyak, az innovacié erés termelékeny-
ségnovekedéshez vezet, aldtdmasztva Mokyr optimista nézetét. Ha a piaci szereplék
gatoljak a versenyt, a beruhazasok gyengélkedni fognak és néni fog az egyenlétlen-
ség, az innovacio nem feltétlenll eredményez névekedést, ami Gordon pesszimista
forgatokonyvéhez kozelebb allé eredményekhez vezet. Ebben az értelemben a n6-
vekedés nem technoldgiailag el6re meghatdrozott, hanem a gazdasagpolitikai és
intézményi kialakitds fliggvénye.

Altalanosabban fogalmazva, Aghion és Howitt schumpeteri keretrendszere arra
utal, hogy miért lassulhatott a termelékenység ndvekedése a fejlett gazdasagokban
a 2000-es évek kozepe 6ta. Ez nem feltétlendil azért van, mert kifogytunk volna az
otletekbdl. MinGségi lépcsézetes modelljiik értelmében az aggregalt TFP-ndvekedést
az alkotd rombolas titeme hajtja — azaz az a sebesség, amellyel az Uj technoldgidk és
piacra lépGk felvaltjdk a régieket, ami a varhatd innovacids jovedelmektdl, a verseny-
t6l, valamint a piacra |épés és az atszervezés akadalymentességétdl fligg (Aghion
— Howitt 1992, 1994, 2008; Aghion et al. 2013). A novekedés tehat lelassulhat, ha
az Uzleti dinamizmus gyengiil, és a terjedés lelassul még akkor is, ha az élvonalbeli
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terlleteken a tudomany és a taldlmanyok tovabbra is aktivak maradnak. Ez az ér-
telmezés 6sszhangban all Mokyr (2017, 2018) elméletével a terjedés késedelmérdl
és az intézményi akadalyokrol.

Az empirikus szakirodalom valéban dokumentadlja az (izleti dinamizmus csékkené-
sét, amelyet a cégek piacra |épése és kilépése, a munkahelyek atcsoportositasa
és a fiatal cégek foglalkoztatasnovekedéshez vald hozzajaruldsa alapjan mérnek
az Egyesiilt Allamokban és mas OECD-gazdasagokban. Az amerikai népszamlalasi
mikroadatok felhasznaldsaval Decker et al. (2014, 2016, 2020) és Cooper et al. (2024)
azt mutatjdk, hogy a start-upok aranya, a munkahelyek atcsoportositasa és a gyorsan
novekvo fiatal vallalkozasok aranya 2000 6ta jelent6sen visszaesett, ami hozzajarult
az allokacios hatékonysag gyengiiléséhez és a termelékenység novekedésének las-
suldasahoz. Parhuzamos bizonyitékok azt mutatjak, hogy hasonlé csokkenés tortént
a belépési aranyokban és a fiatal vallalkozasok foglalkoztatasi aranyaban szamos
OECD-orszagban, kulonosen a globalis pénzigyi valsag utan (OECD 2017, 2019).
Az OECD vizsgélata tovabba azt mutatja, hogy mig a globalis technoldgiai élvonalban
a termelékenység novekedése viszonylag stabil maradt, a termelékenység atterje-
dése a lemarado vallalkozasokra jelentGsen lassult. Ez arra utal, hogy a 2005 utani
termelékenységlassulds f6 mozgatdrugdi inkabb a vallalati dinamizmus csokkenése
és az atcsoportositast gatld akadalyok névekedése voltak, és nem az élvonalbeli
innovacié 6sszeomlasa (Andrews et al. 2016; OECD 2019).°

A kapcsolddd szakirodalom a csdkkené vdéllalati dinamizmust az egyre ndvekvé piaci
koncentracidval és magasabb arrésekkel (De Loecker et al. 2020), valamint a fiatal
vallalatokra nehezedd szigorubb pénziigyi feltételekkel hozza 6sszefliggésbe, ame-
lyek gatoljak a piacra [épést és a kilépést (Philippon 2019; OECD 2015; Aghion et al.
2019). Ennek kovetkeztében a gyenglilé versenynyomas és a fokozédé atcsopor-
tositasi surlédasok ma mar az OECD-orszagok nagy részében egyarant ranyomjak
bélyegiiket a termelékenységnovekedésre és az innovacidra.

A 2000-es évek kozepe 6ta szamos, kordbban az innovaciot és a termelékenysé-
get 0sztonzd tényezd lelassult, és a hatszélbdl ellenszél lett. Kiilondsen az oktatds
haboru utdni erbteljes béviilése vesztett lendiiletébdl szamos fejlett gazdasagban.
Az atlagos iskoldzottsag novekedésének lassuldsa, valamint a lakossag jelentds
részének alapvetd készségeiben fennmaradd hidanyossagok egylittesen csokken-
tették a tényleges munkaerg-bevonas novekedését (Goldin et al. 2024; Moss et
al. 2020). A human t6ke lassubb felhalmozddasa nemcsak kozvetlenil korlatozza

° A digitalizacids politika az innovacids és termelékenységi stratégiak kozponti elemévé vélt. Az 1990-es
évek ota és kulonodsen a 2000-es évek kozepétsl az OECD-orszagok kormdnyai beruhaztak a szélessavu
infrastrukturdba, a spektrumpolitikdba és a tavkozlési versenybe, majd az utébbi id6ben a mesterséges
intelligencidba, a felhGalapu szolgéltatasokba, az adatkezelésbe és a kiberbiztonsagba. Ezek az eréfeszitések
lehet6vé tették a vezetd vallalatok szamara, hogy digitalis eszkozoket (felhd, big data, mesterséges
intelligencia, platformok) hasznaljanak a termelékenység ndvelése, Uj Uzleti modellek létrehozasa és az
innovécidk globalis kiterjesztése érdekében, de a lemaradé vallalatok irdnydba torténd diffuzié még mindig
nem teljes, ami hozzéjarul a termelékenységi kiilonbségek novekedéséhez az egyes orszagokon beliil.
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a termelékenység novekedését, hanem gétolja az Uj, készségigényes technolégidk,
kiilondsen az IKT-n, az adatokon és a mesterséges intelligencian alapulé techno-
l6gidk bevezetését, elterjedését és hatékony felhaszndlasat is. igy a human téke
gyengesége kevésbé fliggetlen gatld tényez6ként, sokkal inkabb a szélesebb kord
diffuziés kudarcok, a gyenge innovacids hozamok és a lassu Ujraelosztas multipli-
katoraként hat. Ennek eredményeként a 2005 utdni termelékenységlassulds nem
elhanyagolhato része valdszinlleg az Uj technoldgidk gyorsan ndévekvd képzettségi
kovetelményei és a munkaerd fejlett és kozepes szintl képzettségének szerényebb
bévilése kozotti egyre ndvekvé eltérésnek tudhatd be (Andrews et al. 2024).

Ugyanakkor a versenyosztonzé szabalyozdsi reformok lendilete megtorpant, vagy
egyes esetekben részben visszafordult, ami potencidlisan csokkenti a versenynyo-
mast és a termelékenység novekedését (Syverson 2011). Példaul a halézati szektor
deregulacidjanak lassulasa 6nmagaban a 2005 utani termelékenységcsokkenés akar
egyhatodat is kiteheti (Andrews et al. 2025). Végezetll, mivel a globalizacioé lendu-
lete a 2000-es évek kozepe 6ta megtorpant, a kereskedelem altal 6sztonzott ver-
seny, a technoldgiatranszfer és a globalis tudashalézatokban valo részvétel, amelyek
egykor a termelékenységet 6sztonozték, lathatoan gyengililtek (Goldin et al. 2024).X°

A 2000-es évek kdzepe 6ta szdmos OECD-gazdasdgban tapasztalhatd termelé-
kenységlassulds miatt a kormanyok egyre inkdabb a K+F-adékedvezményekre ta-
maszkodnak az Uzleti innovacié 0sztonzése és a termelékenység névekedésének
Ujrainditdsa érdekében. Az elmult két évtizedben ezek az 6sztonzék elterjedtek, és
egyre b6kez(ibbé valtak az OECD-orszagokban. Szamos orszag szellemitulajdon-jo-
gokkal kapcsolatos (szabadalmi) addokedvezményeket — azaz a szabadalmakbdl és
mas szellemi tulajdonbdl szarmazo jovedelemre vonatkozé kedvezményes, alacsony
adodkulcsokat — is bevezetett, hogy noveljék a sikeres innovacidkbdl szdrmazoé addzas
utdni hozamot. Bar a K+F-addkedvezmények atlagosan novelhetik a vallalkozasok
K+F-tevékenységét, nem minden esetben jol célzottak, és gyakran aranytalanul ked-
veznek a nagy, mar meglévé vallalkozasoknak, ahelyett, hogy a gyorsan névekvé Uj
belépbket tdmogatndk.

10 A termelékenység lassulasanak lehetséges magyarazataként a mérési problémakat is vizsgaltak. A gyors
digitalizacio, az ingyenes digitdlis szolgdltatasok térnyerése és az IKT-termékek mindségének javuldsa nem
feltétlentl jelenik meg teljes mértékben a nemzeti szamlakban. A szakirodalomban azonban az a vélemény
dominal, hogy a mérési hibak csak a megfigyelt lassulds kis részére adnak magyarazatot, és nem indokoljak
annak id6zitését, orszagok kozotti elterjedtségét vagy tartds voltat (Syverson 2017).
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9. Kovetkeztetés: Kozpolitikai intézkedések a névekedési motor uGjjaé-
lesztésére?

Aghion és Howitt schumpeteri elméletének végsé soron optimista a hangvétele:
azt sugallja, hogy a névekedés Ujraindithatd, ha a politikai déntéshozdknak sikertil
helyredllitani azokat a feltételeket, amelyek mellett Uj 6tletek, cégek és techno-
I6gidk jelenhetnek meg és vélthatjik fel a régieket. Ennek kdzponti eleme az in-
tenziv verseny és az alacsony belépési korlatok, amelyek a piacon mar jelen 1évé
véllalkozdsokat innovacidra kényszeritik, a kihivokat pedig novekedésre sarkalljak.
Ehhez nyitott termék- és t6kepiacokra is sziikség van, hogy az 6tletek, a technoldgidk
és a menedzsmentismeretek gyorsan terjedhessenek a hatarokon at. A rugalmas
munkaerdpiaci intézmények elengedhetetlenek ahhoz, hogy a készségek gyorsan
atcsoportosithatdk legyenek a b6viild, innovativ vallalatokhoz, mig a jol m(ikodé
pénziigyi rendszerek — beleértve a kockdzati t6két és a kockazati finanszirozast —
elengedhetetlenek a kockazatos, de nagy potencidllal rendelkez6 projektek finan-
szirozdsahoz. Végiil az allam is kritikus szerepet jatszik ebben a folyamatban: nem
a hanyatld piaci szerepl6k védelmével, hanem az alapkutatasba, a human tékébe és
az innovacios infrastrukturaba valo befektetéssel, valamint a kisérletezést jutalmazé
és a kudarcot tolerald, stabil, versenybarat szabalyok megallapitasaval. Ebben a ke-
retrendszerben a tartds novekedés nem a régiek védelmének vagy tdmogatasanak
eredménye, hanem olyan politikdké, amelyek folyamatosan megujitjdk az alkotd
rombolas folyamatat.
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Fliggelék: Orszagspecifikus, egy fére juté jovedelmi szintek, 1850-2022

10. abra

Egy f6re juté GDP, 1850-2022 (2011. évi vasarléerS-paritassal kiigazitott USD)
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Forrds: Maddison Project Database 2023 (https://www.rug.nl/ggdc/historicaldevelopment/maddison/

releases/maddison-project-database-2023)

Esszé


https://www.rug.nl/ggdc/historicaldevelopment/maddison/releases/maddison-project-database-2023
https://www.rug.nl/ggdc/historicaldevelopment/maddison/releases/maddison-project-database-2023

Hitelintézeti Szemle, 25. évf. 1. szdm, 2026. mdrcius, 133—-152. o.

Az allam szerepe a globalis kihivasok kozott*

P. Kiss Gabor® — Széke Katalin® — Novadk Dora

A 21. szazadban megjelend globdlis folyamatok uj kihivdsok elé dllitjck a gazdasd-
gokat és tarsadalmakat. Kézliliik szamos a komplexitdsa vagy kiterjedtsége miatt az
egyéni szerepvdllaldson tul kézésségi, kéltségvetési fellépést is igényel. A legjelento-
sebb, globdlis szinten egy irdnyba hatd és a vizsgdlatunk tdrgydt képezé kihivdsok
az iddsédés, a klimavdltozds, a digitalizdcids forradalom, a biztonsdgpolitika felér-
tékelédése, a jévedelmi és vagyoni egyenl6tienségek névekedése, az dllamaddssdg
emelkedé terhei, valamint a globalizdcid hatdsa az addbevételekre. Az esszében azt
vizsgdljuk, hogy ezek az egyidejiileg zajlo, a kbltségvetési kiaddsokat néveld, illetve
bevételcsékkentd, nagyléptékl folyamatok milyen hatdst gyakorolnak az dllami
kéltségvetésekre.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E62, H63, H70

Kulcsszavak: allam, koltségvetés, id6s6dés, klimavaltozas, digitalizacids forradalom,
biztonsagpolitika, egyenlétlenség, dllamaddssag

1. Torténelmi attekintés

Az allam és az allami koltségvetés mai, orszagonként eltéré mértékd, de 6sszessé-
gében jelents szerepe a gazdasagban torténelmileg viszonylag Uj jelenség. Hosszu
tdvra visszatekintve az allam sulya a gazdasdgban trendszerlen né. Ez a tendencia
a 20. szazad elsé hdromnegyedében volt a legjelent&sebb, azéta pedig inkdbb in-
gadozast mutat (1. dbra).

A 19. szazad végéig az dllamok csak szerény mértékben avatkoztak be a gazdasagba.
Bar az addzas torténete egyidGs a civilizdcidval, szintje a mai viszonyokhoz képest
évszazadokon, s6t évezredeken keresztlil mérsékelt volt. Az allam bevételei a 19-20.
szazad forduléjan jellemz6en a nemzeti 6ssztermék 10 szdzaléka alatt maradtak,
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ami els6sorban az alapvetd allami funkcidk (honvédelem, kézbiztonsag, kozigazga-
tas) fenntartasat fedezte, az Ujraelosztasi szerep pedig gyakorlatilag nem |étezett.

Fokozatosan nétt azonban az igény az allam joléti szerepvallaldsara. Ezt évszazado-
kon at tarsadalmi 6nszervez&dések formajaban végezték (pl. onsegélyezd egyletek),
de csak elszértan, szlik korben. A ndvekvé igény és a vdlasztojog szélesedése a 19.
szazad végétdl fokozatosan Uj allami intézmények, nyugdij- és egészségbiztositasi
rendszerek |étrejottét eredményeztel. Ez novelte a GDP-aranyos kiadasokat, amely-
hez a koltségvetések hozza igazitottak, azaz megemelték az addbevételeiket is.

1. dbra
A kormanyzati kiadasok a GDP aranyaban (1875-2023)

A GDP szazaléka

Forrds: IMF

Az 1900-as évek elejétdl, de f6ként az I. vilaghdboru soran és az 1929-1933-as
gazdasagi vildgvalsag utdn a kozkiadasok trendjelleggel emelkedtek, ezért fedezé-
siikh6z a kormanyzati bevételeket is fokozatosan ndvelni kellett. A kiadasi oldalt
a haboru okozta védelmi és kompenzacios koltségek és az dllami megrendelések és
beruhdazasok is névelték. Megjelent a keynesi gazdasagi modell, amelyben a kolt-
ségvetés a gazdasagi ciklusok stabilizalasaban kivant szerepet jatszani. A joléti al-
lam masodik vildaghaboru utdni megszilardulasa a nyugati tarsadalmakban szorosan
Osszefligg a szocidlis jogok kiszélesedésével, azaz, hogy mindenkinek meg kell adni
a lehetGséget, hogy élvezhesse a gazdasagi j6lét és biztonsag bizonyos minimumat.
Ennek kovetkeztében — bar néhany orszagban mar évtizedekkel kordbban meg-
jelent — szélesebb korben kibontakozott az dnsegélyezés helyére 1épd altaldanos

Az akkori, alacsonyabb varhatd élettartamot meghaladd nyugdijkorhatér révén ez a kiadas nem rétt jelentds
terhet a koltségvetésre.
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tarsadalombiztositds, a joléti kiadasok ezaltal emelkedtek, ami szdmos orszagban
a GDP 50 szazaléka folé emelte az allami Ujraelosztds ardnyat.

Az 1970-es évekt6l 2010-ig tartd id6szakban a gazdasagi nyitottsag novekedésével
parhuzamosan a neoliberdlis megkozelités mérsékelni kivanta az dllam gazdasagi sze-
repét. A neo- el6tag arra utalt, hogy nem a laissez faire kdzgazdasagi gondolkodds-
hoz szandékoztak visszatérni, hanem elfogadtak az allam szerepvallaldsat a modern
gazdasagban, ugyanakkor szerepét szigoru keretek, szabalyok kézé szoritva képzelték
el annak érdekében, hogy ne veszélyeztesse a piac m(ikodését. Kovetkezményként
csokkent az allami aktivizmus, elkezd6dott az allam altal magdhoz vont feladatko-
rok egy részének kiszervezése, privatizaciés folyamatok kezd&dtek, és megindult az
allami szabdlyozas leépitése, példaul az aruszallitas, a légikozlekedés és a pénziigyi
rendszer dereguldcidja. A volt kelet-kdzép-eurdpai szocialista régidban a nyugati
orszagokhoz képest késleltetve, a rendszervaltassal indult meg a privatizacios és
dereguldciés hulldm. Az 1990-es években még domindns, korlatozott dllam gon-
dolata a 2010-es évekre megkérdGjelez6dott (Gydrffy 2025).

Az allam szerepe ismét erdsodott a 2010-es években, és még inkdbb a 2020-as
évek elején, aminek kivaltd oka a 2008-as pénziigyi valsag, illetve a 2020-as évtized
széles kor(i valsagsorozata. A pénzlgyi és hdborus valsagok, egészségligyi vész-
helyzetek és természeti katasztréfak soran felértékel6dik az allam szerepe. Ennek
kovetkezményeként ndvekszik az igény az dllam szabalyozoi funkcidjara, emelkednek
a fiskalis kiaddsok és az dllamaddssag. A pénziigyi valsag hatasara fellilvizsgdlatra
kerilt a bankszabdlyozas és elGtérbe keriilt a gazdasag- és iparfejlesztés. A Covid-
jarvany soran az egyes dallamok jelent6sen novelték a vallalkozasok és csaladok
részére nyujtott tdmogatasokat, hogy atvészeljék a lezarasok altal okozott gazdasagi
recessziét. Ezt kdvetben a globdlis inflacids sokk hatasainak enyhitése céljabdl nétt
meg szamos orszagban a kiilonféle formdban megjelend allami beavatkozasok szama
(drszabalyozas, addcsokkentés, tamogatasok nyujtasa). A gazdasagi befolydsolas
novekedésével aranyosan nétt a szabalyrendszer is, amivel az allam a gazdasagi
szerepét betdlti. Fontos az ardny megtaldlasa a gazdasagi rendszer szabdlyozdsara
(Nagy 2022). A szabalyozasnak ugyanis az addzashoz hasonld kozgazdasagi koltségei
vannak.

Osszességében tehat a jelents tarsadalmi és gazdasagi kihivasokra adott valaszok
hataroztdk meg az elmult 100-150 évben az allami koltségvetések alakuldsat, és
tovdbbra is erre szdmithatunk. Sziikségessé valik az dllamok globalis koordinaci-
djanak a megerGsitése, ugyanis olyan problémateriiletek jottek létre (pénzigyi
piacok, kdrnyezetvédelem, energiapolitika, viztisztasag...), amelyeket az allamok
onmagukban mar nem képesek orvosolni (Kdlmdn 2013). Elekes (2018) az elmult
évtized harom legnagyobbnak tekintett globalis kockazatan (a pénzugyi és fiskalis
kockazatok, a kronikus munkanélkiiliség és az olajarsokk), és potencialis hatasaikon
keresztiil mutatta be, hogy melyek azok az esetek, amikor a tovabbi negativ hatasok
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elkeriilése érdekében mindenképpen sziikségessé valik az dllami beavatkozas. Ezek
a példak arra is ravilagitottak, hogy az allam szerepe valtozéban van. Szdmos alapve-
t6 tényez6, geopolitikai 6sszefliggések, a jarvany vagy a klimavaltozassal kapcsolatos
vallaldsok kezelésének a szlikségessége a politikdkat az értéklancok Ujrarendezésé-
nek igényéhez vezethetik. A gazdasagpolitikak kozéppontjaba a termelékenység és
a versenyképesség novelésének kellene keriilnie (Halmai 2023).

2. Globalis kihivasok

A 21. szazad jellemz6je, hogy az 6roklott és Ujabb globdlis problémak kdovetkezmé-
nyei és a folyamatban levd transzformdcidk dsszekapcsolddnak, tovabba a tarsa-
dalmakban zajlé demografiai, politikai, gazdasagi, technikai, allami keretek kozotti
regionalis vagy globalis valtozdsok eltéré sebességgel mennek végbe (Simai 2018).

A kovetkez6kben azt vizsgdljuk meg, hogy a jov6ben hogyan hatnak a koltségve-
tésekre azok a globalis kihivasok, amelyek egy irdnyban (jellemz6en negativan)
hatnak minden orszagra®. Osszevont elemzésre, az adéssag és kiadas-bevétel szer-
kezet részletes vizsgalatara torténtek kisérletek — lasd példaul az Office for Budget
Responsibility-t (OBR) —, am ezek is hangsulyozzak (OBR 2018), hogy atvaltas all
fenn a teljeskorliség és a bizonyossag kozott. Mdodszerliket Baksay és P. Kiss (2023)
hét pontban kritizalja. Egyik megallapitasuk szerint az alléeszkozok felhalmozasat
nem indokolt azt a GDP ardnyaban valtozatlannak feltételezni, hiszen hosszu tdvon
érzékelhet6en csokkenhetnek, ha a GDP-aranyos allomanyok konvergélnak a fej-
lettséggel, vagy ha éppen fliggetlenek téle, ugyanis akkor a lakossag létszamanak
alakuldsa hatarozza meg a nagysagukat (Fanelli 2018). Esszénkben nem vallalko-
zunk az OBR (2018) megfelel6 mddon korrigdlt modszertananak alkalmazasaval,
ezért kilon-kiilon targyaljuk a folyamatokat. A 21. szazad elejétdl ndvekedett azon
tanulmanyok és elemzések szama, amelyek a globdlis vilag kdzép- és hosszu tavu
folyamatait és a veliik egyutt jaré kockdzatokat mutattak be. Koziliik is kiemelkedik
a washingtoni székhellyel m(ikédé National Intelligence Council négy-6t évenként
Global Trends cimmel megjelend jelentése és a davosi Vilaggazdasagi Forum éven-
te sorra keril6 taldlkozdi el6tt publikalt Global Risks Report. Matus Janos (2019)
tanulmadnya két részben ad attekintést az elmult két évtized soran a fenti forrasok-
ban kozreadott gondolatokrdl és érvekrdl, és megkisérli elhelyezni az ismertetett
folyamatokat a nemzetkozi kapcsolatok elméletének kontextusdban.

2 Az er6forrasokkal vald gazdalkodas és a geopolitikai atalakulasok eltéréen — és eltéré elGjellel — hatnak az
egyes orszagokra. Egyesek nyertesei, masok vesztesei lesznek a véltozdsoknak. Ez konfliktusokhoz vezet,
amire a védelem és biztonsagpolitikai fejezetben tériink vissza.
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2.1. Id6so6dés

Foldiink egészét tekintve erGs determindcidt jelent, hogy az id6s lakossag mind
Iétszdmaban, mind aranyaban is névekszik, annak ellenére, hogy vannak olyan or-
szagok, amelyek jelenleg még a népességrobbanas fazisaban tartanak. A 65 évesek
aranya ez elmult fél évszazadban csaknem megdupldzédott: 5,5 szazalékrél 10,3
szazalékra novekedett. Az ENSZ népesség-elGrejelzései szerint a kdvetkezd fél év-
szazadban ez a szam ismét megduplazodik, elérve a 20,7 szazalékot. A demografiai
folyamatok a vilag kiilonbo6z6 régidiban jelentGsen eltérnek. Jelenleg a 65 év felet-
ti lakossag aranya Eurépdban és Eszak-Amerikaban a legmagasabb (2022-ben 19
szazalék), ami az ENSZ (2022) szamitasa szerint az évszazad kozepére 27 szazalékra
emelkedhet. 2050-re Kelet- és Délkelet-Azsiaban, valamint Ausztraliaban és Uj-
Zélandon is minden negyedik ember 65 év feletti lehet. Ekozben Afrika még a né-
pességrobbanads fazisdban van. A szubszaharai Afrikdban a népességszdm 2050-re
kozel dupldjara fog emelkedni. A varhaté élettartam valtozasat is figyelembe véve
a populacio elérheti a 2,1 milliard f6t. Ebben a régidban a legalacsonyabb az id6s
lakossag aranya: 2024-ben csupan 3 szazalék volt, s az ENSZ (2024) el6rejelzése sze-
rint 2054-ben 5 szazalék koril alakulhat, s csak 2100-ra emelkedhet 12 szazalékra.

Az id6s0d6 tarsadalom tehat elsGsorban a fejlett orszagokat jellemzi, de a kozeli
jov6ben kihivast jelent mind tobb fejl6d6 orszagban, kozottik Kindban is. A demo-
grafiai folyamatok ugyanis szamottevé gazdasagi kovetkezményekkel jarnak: atala-
kitjdk a munkaerGpiacot, befolydsoljak a munkatermelékenységet, megvaltoztatjak
a fogyasztasi és a megtakaritasi szokdsokat, atrendezik a termelés szerkezetét, és
hatdssal vannak a hosszu tavi novekedési kilatasokra is. Az id6s6dés nyomast helyez
az allami koltségvetésekre: a jelenlegi nyugdij- és tarsadalombiztositasi szabalyok
mellett az allami kiadasok jelent6sen névekednek, mig a bevételek a sz(ikiilé mun-
kakinalat kovetkeztében csokkennek. Az Eurdpai Bizottsdg (2024) szamitasai szerint
az EU-ban az id6sodés koltsége, ami nyugdij-, egészségligyi-, oktatdsi- és gondozasi
kiadasokbdl adddik 6ssze, 2022-ben a GDP 24,4 szazalékat tette ki, 2070-re pedig
25,6 szazalékara emelkedhet. Az EU tagallamai kozott azonban nagy a széras, 2022-
ben irorszagban csupan a GDP 12 szazaléka, mig Franciaorszagban és Olaszorszagban
a GDP 30 és 27 szazaléka volt e kiaddsok 6sszkoltsége. Az egészségiigyi kiadasokat
az id6sodésen fellil emeli a koltségesebb orvostechnoldgiai eszkozok elterjedése,
tovabbad az, hogy a magasabb varhato élettartam noveli azt a periddust, amiben kré-
nikus betegségekkel élnek egylitt emberek, és ez szignifikdnsan tobb egészségiigyi
kiadast igényel. Emellett az eltartottsagi ardny ndvekedésével egyre nehezebb lesz
[épést tartani a ndvekvé koltségekkel, hiszen azzal a csokkend 1étszamu munkaképes
korosztalyok befizetései allnak szemben.

Braun és szerz6tdrsai (2016) az Egyesiilt Allamok adatait vizsgalva azt taldltak, hogy
a szegénység kockdzata is ndvekszik az életkorral. A vilag nyugdijrendszerei nagyban
kalonboznek jéléti szempontbdl; van, ahol az allam feladatanak tekinti az id6sek
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bizonyos mértékd ellatdsat (példaul a feloszté-kirovd rendszerben) és van, ahol az
ongondoskodast 6sztonzik, igy azonban az allami beavatkozas hianya novelheti az
id&skori elszegényedés esélyét (Ebbinghaus 2021).

Az IMF tanulmanya (IMF 2025) az ,ezlistgazdasdg” térnyerését vizsgalja, harom
kulcsfontossagu teriiletre 0sszpontositva: az egészséges idGskor mértékére és
a munkaer@piacokra gyakorolt hatdsara, a demografiai valtozasok szélesebb korl
gazdasagi kovetkezményeire, valamint azoknak a célzott intézkedéseknek a szere-
pére, amelyek mérséklik az 6regedés gazdasagra gyakorolt negativ hatdsait. Sok
orszagban az emberek nemcsak tovabb élnek, hanem jobb egészségi allapotuak
is, ami hosszabb és produktivabb munkaidével jar. A hosszabb élettartam mellett
az id6sek funkciondlis kapacitdsa is javult az id6 mulasaval. Az idésebb korosztaly-
bl allé ujabb csoportok fizikailag erésebbek és kognitiv képességeik jobbak, mint
a korabbi, azonos életkoru kohorszok esetében volt. Az egészséges Gregedés rész-
ben ugyan ellensulyozza majd a negativ demografiai trendek hatasat, de a globalis
gazdasagi kibocsatas novekedése a huszonegyedik szazadban jelentGsen lelassul,
és sok orszdgnak komoly eréfeszitésekre lesz szliksége a GDP-aranyos allamaddssag
stabilizalasahoz. A munkaerg-kinalat folyamatos névekedése és az id6sek human-
t6kéjének javulasa az egészséges oregedésbdl adddoan 2025 és 2050 kdzott évente
varhatéan mintegy 0,4 szadzalékponttal jarul hozza a globalis GDP névekedéséhez.
A globalis népesség eloregedésének id6szakaban egy atfogd szakpolitikai megko-
zelités ndvelheti a munkaerd-kinalatot, fellenditheti a ndvekedést, és enyhitheti
a koltségvetési nyomast. Jelent&sen ellensulyozhatjak ugyanis a népesség elorege-
désének a névekedésre gyakorolt hatdsat az olyan, egész életen at tartd politikdk,
mint az 50 év és a nyugdijkorhatar kdzottiek human t6kéjének tdmogatdsa, beleértve
az egészségfejlesztést és a megel§z6 intézkedéseket.

2.2. Klimavaltozas

Az id6 multaval a klimavaltozas az emberiség egyik legsulyosabb globalis probléma-
java valt, amit csak a vilag allamainak és maganszereplSinek dsszefogasaval lehet
enyhiteni. A klimavaltozads nem csak a h6mérséklet emelkedését okozza, de tébbek
kozott aszalyokat, vizhidnyt, tlizvészeket, emelkedd tengerszintet, dradasokat idéz
el6, tovabba a sarki jég olvadasat, katasztrofalis viharokat és a bioldgiai sokféleség
csokkenését®.

A klimavaltozas negativ hatdsai nem ugyanugy érintik a kiilonb6z6 régidkat, a kon-
tinensek kozepén jéval nagyobb lehet a felmelegedés, mint az 6cednok kozelében,
mig az alacsony tengerszinten fekvd terileteket a tengerszint-emelkedés veszé-
lyezteti. Becslések szerint Afrikdban 75—250 millié embert érinthet a szarazsag és

3 ENSZ: Fast Facts: What is Climate Change? Climate Action. https://www.un.org/en/climatechange/climate-
fast-facts. Letoltés ideje: 2024. augusztus 9.
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az ivévizhiany*. Mindekozben a karosanyag-kibocsatas nem azokban a régidkban
a legnagyobb, ahol a legsulyosabb a kdvetkezménye. A kdrosanyag-kibocsatas (vagy
felhaszndlds) nagy része a fejlett orszagokban keletkezik, melyek elhelyezkedésiik
révén kevésbé érintettek a kovetkezményben. Chancel (2022) szamitasa szerint a vi-
Idg népességének legnagyobb szennyezd 10 szazaléka felelds a globdlis szennyezés
50 szazalékdért.

A Parizsi Megaéllapodast 2015-ben 55 orszag irta ald, megegyezve abban, hogy a glo-
balis éves atlaghémérséklet emelkedését az iparosoddst megeldz6 szinthez képest
jéval 2°C alatt tartjak, és eréfeszitéseket tesznek annak érdekében, hogy az emel-
kedés csak 1,5°C legyen. Ennek eléréséhez az liveghdzhatdsu gazok kibocsatasat
2030-ig a 2019-es szinthez képest 43 szazalékkal kell csékkenteni , ami a legtobb
régidban zérd szén-dioxid kibocsatasi szint mellett érhetd el. Az ENSZ szdmitdsa
szerint a jelenlegi Giveghazhatdsu gaz kibocsatasi szintjének fenntartasa mellett az
atlaghémérséklet 2,5-2,9°C fokkal emelkedne®.

A zold atéllasra forditott beruhazasok 6sszege folyamatosan emelkedik az allam
és a maganszektor oldalan, de igy is jocskan elmarad a zérd kibocsatas elérésé-
hez sziikséges szinttSl. Naran és szerzétdrsai (2022) szamitasa szerint amig 2011-
ben vilagszinten 364 millidrd dollart koltottek a zoldatallasra, addig 2020-ban 665
millidrd dollart, amit nagyjabdl fele-fele ardnyban finanszirozott az dllam és a ma-
ganszektor. Az IMF szamitdsa szerint viszont 2020-ban az dsszes beruhdzas tébb
mint 75 szazalékat adta a magdanszektor, a fejl6d6 orszagoknal azonban ez az arany
50 szazalék alatt van. A zéré kibocsatas eléréséhez viszont szlikség van a fejlédé
orszagok maganberuhazasainak emelkedésére is. Black és szerzétdrsai (2023) gy(ijté-
se szerint 2020-ban 900 millidrd dollar klimaberuhdzas valdsult meg, azonban ahhoz,
hogy 2050-ig biztositsuk a zérd kibocsatast, 2030-ig el kéne érni az évi majdnem
5 000 milliard dollar beruhazast.

A klimavaltozas kapcsan az dllamoknak kétféle koltséggel kell szamolniuk. Egyrészt
finanszirozniuk kell a zérd kibocsatasra vald atallast, masrészt az alkalmazkodasi
koltségek is egyre magasabbak lesznek, aminek soran példaul fedezniiik kell az
egyre gyakoribb erdétlizek vagy aradasok utani helyreallitasi koltségeket (IMF 2023).
A novekvé koltségeket specidlis bevételekkel, pl. zoldaddkkal, forrasatcsoportosi-
tassal vagy addssagnoveléssel tudja biztositani, igy koltségvetési fenntarthatdsagi
kérdések vet6dnek fel.

A z6ldatallas finanszirozadsanak uj, specidlis kormanyzati forrasa a karbonaddk és az
energiakereskedelem rendszerbdl (ETS) befolyt dijak, amikb&l 2024-ben globalisan

4 UCAR Center for Science Education: Climate Change: Regional Impacts. https://scied.ucar.edu/learning-
zone/climate-change-impacts/regional

® ENSZ: Fast Facts, Temperature Rise? Climate Action. https://www.un.org/sites/un2.un.org/files/2025-11-
11-fast-facts/TemperatureRise_FastFacts.pdf. Letoltés ideje: 2024. augusztus 9.

139


https://scied.ucar.edu/learning-zone/climate-change-impacts/regional
https://scied.ucar.edu/learning-zone/climate-change-impacts/regional
https://www.un.org/sites/un2.un.org/files/2025-11-11-fast-facts/TemperatureRise_FastFacts.pdf
https://www.un.org/sites/un2.un.org/files/2025-11-11-fast-facts/TemperatureRise_FastFacts.pdf

P. Kiss Gabor — Széke Katalin — Novdk Dora

140

100 milliard dollar folyt be, megdupldzva a 2019-es szintet (World Bank Group
2025). Jelenleg az ETS-ek és karbonaddk a globalis tiveghazhatasu gazkibocsatas ko-
rilbelll 28 szazalékat fedik le. Az ebbél szarmazd bevételeket gyakran konkrét, el6re
meghatarozott célokra hasznaljak fel, ezzel segitve elfogadottsdgukat. A karbon-
addk a kdrosanyag-kibocsatast addztatjak meg, és ma még nem olyan elterjedtek,
mint az olyan hagyomanyos z6ld addk, mint az energiara, kbrnyezetterhelésre és
kozlekedésre kivetett adok. Ahogy egyre el6rehaladottabb lesz a zold atallds, ugy
fognak ezek a hagyomanyos addalapok zsugorodni, példaul az Gzemanyagok utan
fizetend6 jovedéki ado eltlinhet, amennyiben megvaldsul az elektromos autdkra
vald teljes attérés és a jelenleg 2028-t6l tervezett lizemanyagokra vonatkozé kibo-
csataskereskedelmi rendszer (ETS 2).

Az dllamnak a z6ldberuhazasok megvaldsitasa mellett fontos eszkoze a szabalyozas,
melynek keretében elGirhatnak energiahatékonysagi szabalyokat, vagy bevezethet-
nek a korforgdsos gazdasagot el6segit6 rendszereket, példaul a kiterjesztett gyartoi
felelGsségi rendszert. Ezenfellil az dllamok fellilvizsgalhatjak kordbbi szakpolitikaikat,
ugyanis még mindig jelentds allami tdmogatasban részesiilnek a kdrnyezetkarosi-
t6 vallalatok, és ezen vallalatok tdmogatdsanak visszavondsa segitheti az atallast
(Avgousti et al. 2023).

A maganberuhazdsok nem csupdn allami szabalyozas vagy 6sztonzés révén emel-
kedhetnek, hanem a kdérnyezetbarat termékek irdnti vasarloi kereslet is noveli.
Habdr folyamatos az ilyen kereslet emelkedése, és a vasarldi felmérések névekvd
igényt mutatnak, a valds vasarlas mégis szamottevéen elmarad a tervezettél. Ennek
egyik oka, hogy a vasarldk ugyan fontosnak tartjak a kdrnyezettudatossagot, ami-
kor azonban vasarlasra kerdl sor, mégis az olcsébb terméket valasztjak (White et
al. 2019). Az dllamnak tehat kiemelked6 szerepe lehet abban, hogy tdmogatdsok-
kal vagy adékedvezményekkel csdkkentse a kdrnyezetbarat termékek arat, illetve
beruhdazasi tdmogatdsokat biztositson a termel6knek ahhoz, hogy hatékonyan és
olcsén tudjanak eléallitani ilyen termékeket, igy novelve azok versenyképességét.

2.3. Technolégiai és adatforradalom

A technoldgiai forradalmak egymast kdvetd sordban jelenleg a digitalizacio és mes-
terséges intelligencia forradalma el6tt allunk®. A kérdés azonban az, hogy ki teremti
el6 az ehhez sziikséges beruhazdsok forrasait.

A technologiai ugrasok soran az allam hagyomanyosan aktiv tdmogatdja az alapkuta-
tasoknak, melyek késébb alapveté fontossagu piaci technolégiak alapjat képezhetik.
A kormanyzat altal finanszirozott innovaciok jellemz&en nem kozvetlenil gazdasagi
céluak voltak, ennek ellenére hozzajarultak olyan technoldgiak létrejottéhez, mint

© Bughin és szerzétdrsai (2018) becslése szerint a mesterséges intelligencia és az okoseszkdzok hasznalata az
iparban és szolgaltatdsokban 2030-ra 6sszesen 16 szazalékkal novelheti a globalis GDP-t.
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az internet, LED l[dmpak, GPS, radar, vezeték nélkiili kommunikacioé stb. Ezaltal az
allamilag finanszirozott kutatdsok technoldgiai attorést jelentenek a gazdasagban,
és éppen annak az orszdgnak jelentik a legnagyobb elényt, ahol az alapkutatas meg-
tortént. A torténelem folyaman az Egyesiilt Allamok globalis technoldgiai folényre
tett szert az innovacidk allami tdmogatdsaval. Az elsé vilaghaborud soran a kormany-
zat jelentGs szerepet vallalt a légikdzlekedés és az elektronika teriletén sziiletett
innovaciokban. Ezzel egyltt az innovacié motorjai a masodik vildghdboru kezdetéig
a maganvallalkozasok voltak. A masodik vilaghaboru ugyanakkor hatalmas valtozast
hozott, s a szOvetségi kormanyzat a korabbiakhoz képest joval nagyobb hangsulyt
helyezett az innovacidk tdmogatasara. Centralizalt, nagy kutatdintézetek jottek létre
szamos iparag — elektronika, gydgyszergyartas, (iripar —innovacidinak tdmogatdsara.
A Szovjetunid jelentette fenyegetés hatdsdra a kormanyzati innovdcids kiadasok
tovabb emelkedtek, az 1960-as évek elején az amerikai szOvetségi kormdanyzat tob-
bet koltott innovacidra, mint a tobbi orszdg kormanyzata és vallalkozdsai 6sszesen
(Atkinson — Foote 2019). A hatalmas kiadasok szamos kulcsiparagban az Egyesiilt
Allamok globalis technoldgiai folényét eredményezték. A kormanyzati innovacids
kiadasokon belil kiemelkedtek a hadaszati technolégidk fejlesztéséhez kapcsolddd
kiadasok, melyek jelentés mértékben jarultak hozza a legfontosabb technolégiai
kdzpontok (Szilikon-volgy, Boston) kiépiiléséhez. Bar magancégekhez kotjik a mo-
dern technoldgiai sikereket, de ezek allami innovacidkat haszndltak fel — pl. a Tesla
akkumulator és napelem technoldgidjanak kutatasat az amerikai allam finansziroz-
ta, az iPhone sikerét hozo érint6képernyét a haderé fejlesztette ki. Az dllam altal
végzett alapkutatds és a magdnszektor altal végzett piacra vezetés a multban tehat
kiegészitették egymast. Kérdés, hogy a jov6ben mi lesz a kapcsolatuk.

Ennél kbzvetettebb, de szintén alapvet6 fontossagu kapcsolat az allami tevékeny-
ségek és az innovacié kozotti, hogy az allam a fair verseny és a szellemi tulajdon
védelmének biztositdsaval tudja 6sztondzni a fejlesztéseket. Ezenfellil a human téke
fejlesztése is jelentSs részben allami feladat, els6sorban a kdzoktatason, de sok
orszagban a fels6oktatdson keresztiil is.

A technoldgiai forradalomnak az allam is haszonélvezGje lehet. A mesterséges in-
telligencia, a gépi tanulds (machine learning) és hasonlé technoldgidk névelhetik
a kézpolitikdk hatékonysdagat, példdul az addcsaldsok kiszlrésével, a beruhazdsok
tarsadalmi megtériilésének kiszamitasaval és dltaldanosan a nagy mennyiség(i adatok
feldolgozasaval. Ezenkivil akar a koltségvetési tervezést és végrehajtast, illetve az
allami likviditdsmenedzsmentet is tdmogathatjdk e technoldgidk.

A digitalizacio csokkenti a vallalatok megfelelési kbltségét az addbevallds vagy sta-
tisztikai adatszolgaltatas egyszer(sitése révén azdltal, hogy masodlagos forrasu,
pl. big data jellegli adatokat hasznalnak. Magyarorszagon az online pénztargé-
pek bevezetése nemzetkozi felmérések szerint is szamottevéen csdkkentette a be
nem fizetett afa 6sszegét, igy a gazdasdg fehéritése altal egyidejlileg jarult hozza
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a koltségvetési egyensuly fenntarthatd javitdsahoz és az igazsagosabb versenyhez
(Baksay — Széke 2020).

Az allami szerepvallalds kapcsan a technoldgiai el6nydk kiakndzasa mellett meg kell
emlitenlink a veszélyek csdkkentését is. Egyre tobben taldlkoznak potencialisan
karos vagy megbizhatatlan digitdlis tartalommal: 2024-ben 1,3 millidard ember volt
érintett kibertdmadasban, mig 2023-ban csak 343 millié f6. 2024-ben az el6z6 évhez
képest 211 szazalékkal emelkedett az adatszivargasok aranya’. Az EU Kiberbiztonsagi
Ugynoksége (ENISA) szerint a kibertdmaddasokbdl adédé valtsagdij-kovetelések
a 2019-es 13 millié eurdrdl 2021-re 62 millié eurdra néttek, az atlagos zsarolasi
Osszeg pedig a 2019-es 71 ezer eurdrdl 2020-ra 150 ezer eurdra duplazédott (ENISA
2022). Ezek kivédését allami szabdlyozas, fejlesztés és felvilagositas is segitheti.
A személyes adatok védelmét és az adatbiztonsagot csak az allamok tudjak haté-
konyan biztositani és szabalyozni.

2.4. Jovedelmi és vagyoni egyenlGtlenségek

A vildgban megtermelt jovedelem 52 szazalékat a vilag leggazdagabb 10 szazaléka
kapja, mig a lakossdag legszegényebb fele csupdn a jovedelmek 8,5 szazalékat szerzi
meg. Allomanyi szinten még nagyobb az egyenl6tlenség. Ha a felhalmozott va-
gyont vizsgdljuk, a vilag lakossaganak szegényebb fele a globalis vagyonnak csupan
2 szazalékat birtokolja, mig a felsé 10 szazalék a teljes vagyon 76 szazalékat tartja
kézben (Chancel et al. 2022).

Az orszagok kozotti egyenlGtlenség a 19. szazad elejétdl az 1980-as évekig folyama-
tosan emelkedett, parhuzamosan azzal, ahogy a nyugati orszagok megteremtették
gazdasdgi folényiket a vilag tobbi része felett. Chancel és szerzbtdrsai (2022) sza-
mitasai szerint az utdbbi 40 évben az orszagok kozotti egyenlStlenség folyamatosan
csokken, koszonhet6en annak, hogy az felzarkdzo régidk gyorsabban novekednek,
mint a fejlett orszagok. Ennek kdvetkeztében az orszagok kozotti egyenlétlenség
mérsékl&dott, és visszatért az 1910-1920-as évek szintjére. Az orszagokon belili
egyenlGtlenség azonban pont forditott trendet kévet. A 20. szdzad kezdetétSl mér-
sékl6dott az egyenl6tlenség, nétt a kdozéposztaly és csokkent a mélyszegénység. Ez
a trend azonban megfordult, és az 1980-as évektél a 2010-es évekig emelkedett, de
azota az egyenl6tlenség szintje korilbelll a 20. szazad eleji szinten stagnal. Az or-
szagon belili egyenlétlenség nem mutat kdzvetlen 6sszefliggést az orszag jove-
delmi besoroldsaval. Magas jovedelm( orszagok koziil az USA-ban nagyon nagy az
egyenlGtlenség, mig Svédorszdgban igen alacsony, az alacsony jovedelm orszdgok
kozil Brazilidban és Indidban extrém nagy az egyenlétlenség, mig Malajzidban és
Uruguayban relative alacsony (Chancel et al. 2022).

7 Forrés: Az The Identity Theft Research Center jelentései: 2023 Annual Data Breach Report (https://www.
idtheftcenter.org/publication/2023-data-breach-report/) és 2024 Annual Data Breach Report (https://www.
idtheftcenter.org/publication/2024-data-breach-report/)
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A jovedelmi egyenl6tlenség 6nmagaban a piacgazdasag és a verseny természetes
velejarojanak tekinthetd, mivel jobb teljesitményre, versenyre 6sztondz. Tulzott
mértéke azonban jelentGs joléti veszteségeket okoz, mert negativan hat a tarsa-
dalmi (intergeneracios, karrier, jovedelmi) mobilitasra és kohézidra, veszélyezteti
a novekedés fenntarthatdsdgat és inkluziv jellegét.

Az allam jelent6s mértékben hozza tud jarulni és hozza is jarul az egyenl6tlenségek
csOkkentéséhez. A gazdasagpolitika a jovedelmek Ujraelosztasaval, célzott tdmoga-
tasokkal, megfelel§ és széles korben elérhetd egészségligyi és oktatdsi rendszerrel
mérsékelheti az egyenlGtlenséget (Dabla-Norris 2015). A 2. dbrdn a Gini-index ér-
téke lathatd 2020-ban addzas és transzferek elStt és utan® 40 orszagban. Minden
orszagban nétt a jovedelemegyenl&ség addzas utan, de nagy az eltérés kozottik.
Finnorszagban, Belgiumban és Franciaorszagban a legmagasabb az Ujraelosztas
hatasa, mig Mexikoban nulldhoz kozeli. A humantékébe vald beruhazds az orszag
versenyképessége mellett az egyenlétlenséget is csokkentheti, ha kitérési pontokon

P

keresztlil erdsiti a tarsadalmi mobilitast.

2. abra
A Gini-index alakulasa (2020)
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Megjegyzés: Az orszdgok az addzds és transzferek elétti és utdni kiilonbség szerint vannak rendezve.
Japdn esetében 2021-es, Ddnia esetében 2019-es adat.

Forrds: OECD

8 A Gini-index az orszagon belili jovedelemegyenlStlenség eloszldsanak a mérGszama, a 0 érték a teljes
egyenl@séget jelenti, mig az 1 érték esetén egyetlen ember birtokolja az 6sszes jovedelmet.
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2.5. Biztonsag- és védelempolitika

A hdborus 6sszetlizések szdma az 1990-es éveket kdvetGen csokkend tendenciat
mutatott, a konfliktusban érintett dldozatok szdma pedig mar az 1980-as években
mérséklédott. 2020-t6l a trend megfordulni latszik, a harom leger&szakosabb év
a hideghaboru vége 6ta a harci haldlesetek tekintetében 2021, 2022 és 2023 volt.
Ebben az id6szakban 6sszesen 600 ezer ember vesztette életét az ukrajnai, etidpiai
és gazai események kovetkeztében (Rustad 2024). A felszini konfliktusok mellett
er6sodnek a vetélkedések az eréforrasokért, amelyekben a gazdasagi suly mellett
a potencialis katonai fellépésnek is van jelentésége. A nemesfémek mellett példa-
ul a tiszta vizhez vald hozzaférésért 785 erBszakos Osszetlizés volt a vildgon 2020
6ta’. Uj, meghdditando, versenyt és konfliktust teremtd célteriiletek az Antarktisz,
a mélytengeri banyaszat, illetve a vilaglr feletti uralom. Utdbbi esetében az elsé
Urkorszakkal szemben ezuttal maganbefektet6k is beléptek a versenybe.

A fenti okokbdl a védelemre forditott globalis kiadas 6sszege novekszik. A GDP-
aranyos védelmi kiadasok a NATO tagorszagaiban 2014-hez képest atlagosan 42
szazalékkal néttek. Lengyelorszagban volt a legmagasabb a honvédelmi kiadds 2024-
ben, a GDP 4 szazalékdval, megel6zve ezzel az USA-t, ahol a GDP 3,4 szazalékat tette
ki. A 2025. januari hagai NATO-csUcson a tagallamok elfogadtak, hogy 2035-ig el
kell érnitik, hogy a GDP 5 szazalékat védelmi jellegl kiadasokra forditsak, azonban
2024-ben a tagallamok negyede nem érte el még az akkor hatalyos 2 szazalékos
NATO-minimum értéket sem (3. dbra).

3. dbra
A NATO-tagallamok védelmi kiadasai
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Megjegyzés: A 2024-es adatok a NATO (SIPRI) becslései alapjén
Forrds: NATO

® Water Conflict Chronology. Pacific Institute. https://www.worldwater.org/conflict/map/
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A biztonsagpolitika szinte teljes egészében dllami feladat, igy e terlleten a kiadasok
emelkedése egyben az allami kiaddasok névekedését is maga utan vonja. A védelmi
raforditdsok mérséklése csak a geopolitikai fesziiltségek csokkenése esetén lenne
elérhet6.

2.6. Az dllamaddssag megnovekedett terhei

A koronavirus-jarvanyt kévetd allami valsagkezelési intézkedések kdvetkeztében
a vilag dllamaddssag-ratai a torténelmi csucs kozelébe emelkedtek. Az addssag
fenntarthatésaga azonban régionként eltéré képet mutat. A fejlett orszagok adds-
sagszintje mar a masodik vildghdboru 6ta nem latott mértéket, a GDP 110 szaza-
[ékat is meghaladja, és ez az érték az 1970-es évek 6ta a négyszeresére nétt. Bar
az eladésodas mértéke magas, ezekben az orszagokban ritkdbb az addssagvalsag,
mivel jellemz6en sajat devizaban és belfoldi forrasokbdl finanszirozzak magukat.
Az elmult 150 évben hat nagy eladdsoddsi hullamot lathattunk; a jelenleg is tartd
emelked6 trend az 1970-es évek kdzepén indult el (4. dbra). A fejl6dé orszagok
allamaddssdga soha nem latott szintre, a GDP 70 sz4zalékanak kdzelébe emelkedett,
és az eldrejelzések szerint a fejlett orszagokénal is dinamikusabban néhet tovabb.
Mindekozben a globalis hozamkérnyezet emelkedésével parhuzamosan az addssag
finanszirozasanak és megujitasanak koltsége is n6, ami aranytalanul sujtja a fejl6dé
orszagokat, amelyek jobban ki vannak téve a pénziigyi piacok volatilitdsanak, és
magasabb kockazati felarat fizetnek az addssagelemeik utan.

4. abra
Az allamadoéssag-rata a fejlett és fejl6d6 orszagokban (1880-2024)
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A 2010-es évek végén tapasztalt alacsony hozamkdrnyezetben, amit tartés jellegl-
nek gondoltak, az dllamaddssag ndvekedése nem jelentett a kbltségvetésre nézve
jelent@s terhet, ugyanakkor az elmult id6szakra jellemz6 inflacié, majd ezt kbvet6en
a hozamok emelkedése kihivasok elé allitotta szamos orszag koltségvetési politi-
kajat (Gaspar et al. 2023). A koronavirus-valsagot kovet6 fellendiilés és a vartnal
jéval magasabb inflacié idején az dllamaddssag a legtobb orszagban magas maradt,
amit részben a novekedés fellenditésére, valamint a megugrd inflacié negativ jéléti
hatdsainak enyhitésére tett intézkedések magyaraznak.

A legtdbb elemz6 szerint az dllamaddssagok globalis névekedése nem all meg. Révid
tdvon a magas kamatok, a haborus konfliktusok miatti védelmi kiadasok és a zold-
atallashoz sziikséges beruhdzasok szikitik a kormanyok mozgasterét, hosszu tavon
pedig a klimavédelem mellett az eléregedd tarsadalom jelent kihivast: a nyugdij- és
egészséglgyi koltségek emelkednek, mikozben az addbevételek csokkennek (Adrian
et al. 2024).

2.7. A globalizacié hatasa az adoalapokra

A kovetkez6kben a globalizacié gazdasdagi hatasait vizsgaljuk, melyek szintén atalakit-
jak a koltségvetések bevételét meghatdrozé addalapokat. Az dllamok versenyeznek
a globalis cégek addiért, amelyek a legkedvezébb addzasu orszagba csoportosit-
jak at addbefizetéseiket — fliggetlendiil az értékteremtd tevékenység valds helyétdl
—, igy minimalizdlva az addjukat. Bar az éridsvallalatok effektiv tarsasagiado-ratai
egyes vélemények szerint 1 szazalékhoz kozelitenek, mégis 6sszességében tetemes
befizetést jelentenek egy-egy orszagnak (Hebous 2020). Az OECD becslése® szerint
a tarsasagiadé-elkeriilés 100—240 millidrd dollarra tehetd évente, ami a teljes glo-
balis tarsasagi adobevétel 4—10 szazaléka. A nagyvallalatok alacsony addzasa tovabb
noveli az orszagon belili és az orszdgok kozotti egyenlStlenségeket is, hiszen ezen
cégek tulajdonosai nagy jovedelemhez jutnak alacsony effektiv addrata mellett, és
ezt a jovedelmet jellemz&en ki is viszik az orszaghodl. Ezzel szemben a helyi kkv-k
adodelkerilése korlatozottabb mértékd, ami miatt versenyhatranyba kerilnek a glo-
balis nagyvallalatokkal szemben. Bar a szabalyozd hatdsagok igyekeznek a multina-
cionalis vallalatokra is érvényesiteni az addszabalyaikat, utébbiak rengeteg eszkozzel
rendelkeznek az addfizetésiik optimalizaldsdhoz (pl. nemzetkdzi adétandcsadok).

Az OECD és a G20 orszagcsoport vezetésével 2021-ben 137 orszag irta ala a digitalis-
és nagyvallalatok ardnyosabb addztatasahoz hozzajaruld globdlis minimumadérdl
sz6l6 megallapodast, amelyhez 2024 nyaraig tovabbi 10 orszag csatlakozott. A meg-
allapodas két pilléren alapul. Az elsé pillért a digitalis gazdasagi szereplSkre kivantak
alkalmazni a telephely fogalmanak kiszélesitésével, ami alapjan az addztatasnal a fi-
zikai/jogi jelenléten fell figyelembe lehetne venni a vallalatok és véllalatcsoportok

19 Base erosion and profit shifting (BEPS). https://www.oecd.org/en/topics/policy-issues/base-erosion-and-
profit-shifting-beps.html. Letoltés ideje: 2024. augusztus 9.
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konszolidalt forgalmanak foldrajzi eloszlasat is't. A részletszabalyok meghataroza-
sa jelent6s mértékben elhuzodik, ezért bevezetése a kozeljovében nem vérhaté.
A masodik pillér szerint a 750 millié eurénal nagyobb globalis bevétellel rendelkezé
vallalatoknak globalisan minimum 15 szazalék tarsasagi adot kell fizetnitk. Ezzel
kivantak a cégeket arra 6szténozni, hogy ne telepiljenek at masik orszagba a kedve-
z6bb addkulcsok miatt (MKVKOK 2024). A megéllapodas masodik pillérét az dllamok
atultették a sajat jogrendszeriikbe, azonban, mivel az elsé pillér még nem valdsult
meg, a digitdlis vallalatok tovdbbra sem azokban az orszagokban fizetnek adot, ahol
szolgaltatnak. A pillér elfogadasat hatraltatja, hogy az Egyesiilt Allamok nem érde-
kelt benne, hiszen ott m(ikodik a legtobb globalis technoldgiai vallalat, igy a pillér
megvaldsuldsa esetén az orszag jelentds addkiesésre szdmithatna. Tovabb neheziti
ezen vdllalatok addztatasat, hogy sokszor nincs hagyomanyos termékik, amiért
fizetnek a felhasznaldk, hanem a felhaszndlékrél gyljtott adatokat tudjak profitra
valtani, igy a szabalyozéknak kiilondsen nehéz megallapitani, hogy melyik orszagban,
mekkora hozzaadott értéket teremtettek a vallalatok (Enache 2024). Az Egyesiilt
Allamok és a G7 csoport tébbi tagja 2025. junius végén megegyezett arrdl, hogy
az amerikai vallalatokat mentesitik a globalis minimumadd alél. A mentesitést be-
jelent6 nyilatkozat szerint a G7 csoport olyan parhuzamos rendszer |étrehozasara
torekszik, amely az amerikai kormanyzatnak is megfelel, és biztositja az orszdgok
kozotti egyenld versenyfeltételeket. A szakért6k egy része azonban a fejleményeket
a 2021-es megaéllapodas kilresitésének tartja.

A globalis nagyvallalatok megjelenésével, illetve a szabadpiacok elterjedésével a re-
alizalhaté fogyasztasi adé elmozdulhat a Laffer-gorbéjik mentén'. A fogyasztok —
megfelel§ kozelségben 1év6 szomszédos orszdg esetén — at tudnak menni vasarolni
az alacsonyabb fogyasztasi addju orszagba. Ennél is nagyobb hatdsa lehet az online
kereskedelem terjedésének. Az utébbi években a vildgpiacot letaroltak az olcsd
webshopok, amelyek a helyi keresked6knél jéval olcsébban kindlnak termékeket
alacsony széllitasi koltségek mellett. A kinai e-kereskedelem volumene 5 év alatt 88
szazalékkal, mig Eurdpaban és az USA-ban 55 szazalék korili értékkel emelkedett
(5. dbra). A helyi addhivataloknak kisebb ellendrzési kontrolja van a globalis web-
cégek felett, melyek igy nagyobb eséllyel tudjak optimalizalni az adéfizetést, és ott
fizetni az addt, ahol ennek mértéke a legkisebb.

1 A digitalizacié révén felmeril az az addzasi probléma, hogy nehéz meghatarozni az addzas keletkezésének
helyét. Ez csokkentheti bizonyos orszagok addbevételét, mig masokét novelheti, ezéltal az ezzel kapcsolatos
egyenlGtlenségek nének.

12 A kozgazdasagi elmélet szerint az add kulcsa és a beszedett ado kozott forditott U alaku kapcsolat van, tehat
egy ideig n6 a beszedett add, de ha eléri a maximumot, onnan az adérata tovabbi emelése mar csokkend
bevételt eredményez, ezt hivjuk Laffer-gérbének (Meyer 1981). Ennek oka, hogy az addrata névekedése
(csokkenése) megvaltoztatja az egyének/vallalatok viselkedését, és emiatt kevesebbet (tobbet) fognak
fogyasztani/termelni, valamint a névekvd addterhek erGsebben 6szton6znek az addelkerilésre is.
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5. abra
Az e-kereskedelembdl szarmazé értékesités volumene
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Megjegyzés: *elbrejelzés.
Forrds: A Statista Digital Market Outlook alapjdn szerkesztve

A digitalizacié maga utdn vonja az addalapok megfoghatatlanabba valasat is.
A jovedelemaddk az értékteremtés helyéhez kotédnek, aminek meghatarozasa mar
a digitalizaciés hulldmot megel&z6en, a globalis termelési lancok kialakuldsaval ko-
moly nehézségekbe (itkozott, hiszen egy integrdlt nemzetkozi termelési l[dncban
rendkivil nehéz meghatdrozni, hogy a végtermék értékének pontosan mekkora
része kéthet6 a termelési folyamat egyes szakaszaihoz. A fogyasztasi addkat ugyan-
akkor a végsé fogyasztas orszagaban szamitjak fel, ami rendszerint kdnnyebben
meghatdrozhatd, mint az értékteremtés helye (Gerlaki et al. 2025).

3. Konkluzio

A 21. szazadban megjelend globdlis folyamatok Uj kihivasok elé allitjak a gazdasa-
gokat és a tarsadalmakat. Szamos kihivas a komplexitasa vagy kiterjedtsége miatt
az egyéni szerepvallaldson tul kdzosségi, koltségvetési fellépést is igényel. Ezek ko-
zil a legjelentésebbek kozé tartoznak az id6s6dés, a klimavaltozas, a digitalizacids
forradalom, a biztonsagpolitika felértékel6dése, a jovedelmi és vagyoni egyenl6t-
lenségek novekedése, az dllamaddssag emelked6 terhei, valamint a globalizacié
hatdsa az adébevételekre. Jelen esszében azt vizsgaltuk, hogy ezek az egyidejlleg
zajlo, nagyléptékl folyamatok milyen hatast gyakorolnak az allami koltségvetésekre.

Esszé
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A bemutatott globalis kihivasok szorosan 6sszefliggnek, és komplex megoldasokat
igényelnek. K6zos benniik, hogy alapvetéen novelik a koltségvetés terheit, de kilon-
bdznek abban, hogy milyen idétavot fognak at, és milyen mérték( allami reakciot
igényelnek. Példaul a fejlett orszagokban a biztonsdgpolitika teljes egészében, az
id6sodés hatdsainak kezelése pedig jelent8s részben allami feladat, de a digita-
lis atallas koltségei mar sokkal inkabb koncentralédhatnak az ebbdl potencidlisan
profitot is szerz6 maganszektornal. A klimavaltozds megelSzése és enyhitése olyan
terllet, amely nemcsak allami és piaci egylittmUikodést, hanem nemzetkozileg is
kozos fellépést igényel. Végiil, az addssag emelkedd terhei és a globalizacio hatasara
képlékenyebbé vald addalapok szorosan vett koltségvetési kérdésnek tekintheték,
hiszen effektiv korlatta valhatnak.

E korlatok a lehetséges tobbletkiadasokra is hatast gyakorolnak, hiszen azokat az
addkbal, atcsoportositasokbdl vagy a hidny és az addssag emelésébdl lehet finan-
szirozni. E lehet&ségek gazdasagi vagy fenntarthatdsagi szempontbdl mind korla-
tokba utkoznek (Baksay — P. Kiss 2023). Nem megfelel6 az a széles korben elterjedt
feltételezés, hogy a kamatok és az id6s6dés hatdsat kimutatd kiaddsok kivételével
a tobbi tételt valtozatlannak lehet feltételezni, mert az id6s6dé tarsadalmon belil
kiilonb6z6 csoportok esetében erésodik az idGskori szegénység, s a klimavaltozas
is aranytalan mértékben fogja érinteni az alacsonyabb jovedelm(eket. A globalis
kihivasok kulonb6z6 mértékben érintik az egyes régiokat, Fanelli (2018) modellje
azonban egységes keretbe foglalja az dllam potencialis szerepét. E modellben az
eladdsodds és addkorlatok mellett az Ujraelosztdsi kiadasok versenyeznek a tobbi
koltségvetési tétellel, és ez minden idépontban igaz. Olyan megoldast kell tehat
keresni, amely egyszerre szolgélja a koltségvetési egyensuly és a hatékony alkalmaz-
kodas céljat. Ennek érdekében Ujra kell gondolni az allam szerepét a gazdasagban, és
minél inkabb az alacsony koltség(i, de hatékony, tehat nagy , attétekkel” rendelkezé
intézkedésekre és szabalyozasokra kell helyezni a hangsulyt.
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igy értelmezi félre az EU-szabalyozas a bankok
finanszirozott karbonlabnyomanak szerepét*

Szigel Gdbor

Az EU-szabdlyozds a bankokat teszi felelGssé az addsaik dltal a Iégkdrbe engedett
liveghdzhatdsu gdzok kibocsdtdsdért és ezen keresztiil probdlja a hitelintézeteket
arra felhaszndlni, hogy a szennyezé ipardgakat a karbonsemleges dtalakuldsra 6sz-
tokéljék. Mindezt — jobb alternativdk hijdn — olyan mérészémok alapjan, amelyek se
nem megbizhatdk, se nem robusztusok. Ezen az Eurdpai Bizottsdg jelenlegi — a bank-
szektor dltal egyébként (idvézélt — omnibusz egyszeriisitési csomagjai sem fognak
érdemben vdltoztatni. Noha ez a megkdzelités eredetileg bizonydra jészandéku volt,
valéjaban olyan feladatot rétt a bankokra, amelyet azok nem képesek elldtni. Nem
is csoda, hogy az egész kezdeményezés nem hozott valddi dttérést, csak a banki
jelentésekben megjelenitett biirokratikus formasdgokat. Kijelenthetjiik, hogy nem
ez a legjobb mddja annak, hogy a hitelintézetek képességeit a z6ld dtmenet szol-
gdlatdba dllitsuk. Ehelyett a bankoknak arra kellene fokuszdlniuk, amiben mindig is
a legjobbak voltak: a hitelezésre, azaz ebben az esetben a gazdasdg karbonsemleges
dtmenetét tadmogato projektek finanszirozdsdra.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: G21, 013, P18, Q50

Kulcsszavak: finanszirozott karbonldbnyom, finanszirozott Giveghazhatdsugaz-kibo-
csatds, zOld atmenet

1. Bevezetés

Az utébbi években szdmos, az Eurdpai Unidban sziletett kezdeményezés a bankokat
vette célba, hogy hitelezési dontéseiken keresztiil prébdlja a gazdasag z6ld, fenn-
tarthatd atmenetét kikényszeriteni. Ez kezdetben jé otletnek tlinhetett: eszkozként
felhaszndlni a bankokat a szennyezd iparagak (mint példaul az olajipar) lobbierejével
szemben a kovetkez6 mottd szerint: , ha elvagod a hozzaférésiiket a finanszirozas-
hoz, akkor nem kell a bonyolult és politikailag kéltséges kozvetlen korlatozasukkal
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Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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bajlédnod”. Barmennyire is vonzonak tlinik azonban els6 ranézésre ez az elképzelés,
jelen esszében amellett fogunk érvelni, hogy a) mélyen gydkerezd koncepciondlis
problémak vannak vele, b) olyan mérészamokon alapul, amelyek inherensen hibasak
és alkalmatlanok gyakorlati dontések tdmogatasara.

2. Pontosan mit is kér a bankoktol az EU-szabalyozas a finanszirozott
karbonlabnyomukkal kapcsolatban?

Tobb olyan szabalyozdi és felligyeleti kezdeményezés is fut jelenleg az EU-ban, amely
a bankokat a gazdasdg z6ld atmenetre torténd rakényszeritését célzd szerepbe he-
lyezi.

ElGszor is, a fenntarthatdsaggal kapcsolatos vallalati beszamolasrél sz616 Iranyelv?
(Corporate Sustainability Reporting Directive — CSRD) és a vonatkozé kiegészit6é
részletszabalyozasai, mint az Eurdpai fenntarthatdsagi beszamolasi standardok
(European Sustainability Reporting Standards — ESRS)? azt varjak el a jelent6sebb
(nagy vagy t6zsdén jegyzett) hitelintézetektdl, hogy jelentsék a finanszirozott liveg-
hazhatéasu gaz (UHG) kibocsatasuk aktudlis értékeit, és csdkkentési célszamokat is
tlizzenek ki rajuk — egy, a csokkentés elérésének maddjait bemutatd akciotervvel®
egyUtt. A ,finanszirozott” szénak itt nagy jelentésége van: a bankok finanszirozott
UHG-kibocsatasa valdjaban az addsaik kibocsatdsainak a bankokra allokalt részét
jelentik (szemben a bankok sajdt, kézvetlen UHG-kibocsatdsdaval, amire a szaba-
lyozas szintén vonatkozik ugyan, de amelyek olyan kis mérték(iek a finanszirozott
kibocsatasokhoz képest, hogy a gyakorlatban alig szdmitanak®). Azt, hogy ezeket
a finanszirozott kibocsatasokat hogyan kell kiszamolni —ami, mint kés6bb Iatni fog-
juk, mar 6nmagaban is problematikus — a PCAF-standard (PCAF 2022)°> hatarozza
meg, ami régebben egy 6nkéntesen alkalmazhaté iparagi kezdeményezés volt, de
amibdl az ESRS mostanra |ényegében hivatalos és kotelez6en alkalmazandé tech-
nikai utmutatét csinalt.

Fontos tisztazni: a CSRD / ESRS nem bankspecifikus szabélyozasok, mivel mas nagy,
nem-pénzigyi vallalatokra is vonatkoznak. S6t, a bankok szdmara a legnagyobb
probléma a CSRD / ESRS szabalyokkal éppen az, hogy a szemléletiik a nem-pénziigyi

1 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2022/2464 iranyelve az 537/2014/EU rendeletnek, a 2004/109/
EK iranyelvnek, a 2006/43/EK iranyelvnek és a 2013/34/EU iranyelvnek a fenntarthatésaggal kapcsolatos
véllalati beszamolas tekintetében térténd modositasarol.

2 A BIZOTTSAG (EU) 2023/2772 felhatalmazason alapulé rendelete (2023. julius 31.) a 2013/34/EU eurdpai
parlamenti és tandacsi irdnyelvnek a fenntarthatdséagi beszamolasi standardok tekintetében térténd
kiegészitésérdl

4 Ahogy Angelico — Bernardini (2025) bemutatja az eurozénaban m(ikodd, tézsdén kereskedett nagybankok
egy mintajan: ,a Scope 3 kibocsdtdsok (...) teszik ki a teljes kibocsdtds legnagyobb részét (...), 2022-ben 86
szdzalékos dtlagos részardnnyal, ami a bankok t6bbségére még ennél is magasabb (...), noha van pdr kivétel,
amelyekre az adatokat valdszindileg rosszul becsiilték vagy jelentették”.

°* Noha a PCAF-standardnak van egy Ujabb, 2025-6s verzidja is (PCAF Standard (Part A — Financed Emissions
3rd edition (2025)), de a hatalyos EU-jog még mindig az el6z8, 2022-es verzidra hivatkozik.
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vallalatok sajatossagait tiikrozi: implicit modon feltételezik ugyanis, hogy egy val-
lalat a UHG-kibocsatasainak nagyobb részét kontrollalja (mikdzben a bankokra —
mint késébb latni fogjuk — ez egyértelm(ien nem igaz), és igy konkrét beruhazasi
dontésekkel kiszamithaté mdédon csokkenteni is tudja (mikézben a bankok eseté-
ben a finanszirozott karbonldbnyom csékkentése nagy befektetéseket nem, csak
a normal Gizletmenet szerinti hiteldontéseket igényel, viszont kevésbé kiszamithato
eredményekkel). Az is igaz, hogy a CSRD / ESRS ,,csak” jelentéstételi kovetelménye-
ket fogalmaz meg: elvileg tehat egy bank donthet ugy, hogy nem jelent semmiféle
finanszirozott UHG-csokkentési tervet és akcidkat — ugyanakkor ez, figyelembe véve
a felligyeletektdl és a nyilvanossagtdl érkezd nyomast, a valdsagban nem opcid.®

Vannak a témdban bankspecifikus szabalyozasok is. Az Eurépai T6kedirektiva (Capital
Requirements Directive — CRD) azt kdveteli meg az eurdpai bankoktdl, hogy készitse-
nek az ESG-kockazatok kezelésére vonatkozd atallasi terveket, és ennek részleteirdl
az Eurdpai Bankhatdsag (European Banking Authority — EBA) is kiadott egy irdny-
mutatast.” Noha a CRD és az EBA leginkabb arra 6sszpontosit, hogy a bankoknak
mit kell tennilik annak érdekében, hogy megvédjék magukat a klimavaltozashoz
kapcsolddd kockazatoktodl, olyan feladatokat is el6irnak a hitelintézetek szamdra,
hogy értékeljék a nagy, szennyezd addsaik — karbonsemleges gazdasagba vezet6 —
»atallasi terveit”, illetve mikodjenek veliik egyiitt (engagement) annak érdekében,
hogy azok (az addsok) csdkkentsék UHG-kibocsatasukat.

Végiil ott van az EU egyes pénziigyi felligyeleti hatdsagai altal alkalmazott aktivista
megkozelités. Egyes felligyeletek — példaul a Magyar Nemzeti Bank (MNB), amely
t6kekedvezményt kinal a bankoknak z6ld hiteleik utan — pozitiv 6sztonzbéket igye-
keznek alkalmazni (Iasd: Bethlendi — Holczinger 2024), masok — példaul az Eurdpai
Kozponti Bank (EKB) —inkdbb a szigor eszkdzét alkalmazzak azért, hogy nyomast gya-
koroljanak bankjaikra a zold 4tallds tdmogatdsa érdekében. Ahogy Frank Elderson,
az EKB lgazgatdsaganak tagja mar 2023-ban kijelentette egy, az dgazat szamdra
tartott tajékoztaton (ECB Industry Outreach event, EKB 2023): ,ragaszkodunk ah-
hoz, hogy a nem-zéld hitelezés folytatdsa az ligyfelek hihetd, tudomdnyos alapokon
nyugvo és Pdrizs-kompatibilis atdlldsi terveinek a banki déntésbe bevont értékelése
nélkiil nem dsszeegyeztethetd a prudens kockdzatkezeléssel”. Ez a kijelentés egyér-
telm(ien azt sugallja, hogy — a felligyeleti megkozelités szerint — egy banknak nem
elég csak az adds kockazatossagat értékelni, hanem mindgsitenie kell annak a sajat

6 Az eurdpai szabalyozési keretrendszerben a Villalati Fenntarthatésagi Atvilagitasi Iranyelv (Corporate
Sustainability Due Diligence Directive — CSDDD) tilment volna ezen a jelentéstételi kovetelményen. A kézirat
lezarasakor, 2025. december 15-én azonban Ggy tlnt, hogy az Eurdpai Bizottsag legutdébbi omnibusz
egyszerdsitési javaslatcsomagja toréIni fogja a CSRDD-bdl a vallalatok azon kételezettségét, hogy ne csak
jelentsenek arrél, ha vannak UHG-csékkentd terveik, hanem kételez6en készitsenek is ilyen terveket.
Amennyiben ez nem valtozik, akkor megmarad a CSRD-ban rogzitett puha kévetelményforma: a véllalatoknak
jelenteniik kell, ha vannak UHG-csokkentési terveik, de nem kotelezé késziteni ilyeneket.

7EBA/GL/2025/01: Irdnymutatasok a kdrnyezeti, tarsadalmi és iranyitasi (ESG) kockazatok kezelésérél
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UHG-kibocsatasa csokkentésére és a zdldebb technolégidk alkalmazéséra irdnyuld
terveit is aszerint, hogy azok 6sszhangban vannak-e a Pdrizsi Egyezménnyel.

3. A bankoknak is ki kell venni a résziiket a klimavaltozas elleni harcbol.
Miért baj ez?

Nem baj, s6t, természetesen Udvozlendd, ha a bankoknak is meg kell tennitk
a zold atmenetért mindent, amire képesek. A hangsuly itt inkdbb azon van, hogy
tényleg tudjdk-e, mit varnak el t6lik: a hitelintézeteknek ugyanis meglehet6sen
korlatozott kapacitasaik vannak annak eldéntésére, hogy mely addsaik mely UHG-
kibocsatasai indokoltak és vannak 6sszhangban a Parizsi Egyezménnyel. Valdjaban
a Parizsi Egyezmény céljai nincsenek lebontva egyes véllalatokra és haztartasokra.
S6t, a helyzet sok szempontbdl még rosszabb is, hiszen a Parizsi Egyezmény céljainak
valé megfelelés a kiildbnb6z8 szereplék kilonboz8 mértékid UHG-csdkkentéseinek
ben nem hatdrozhaté meg olyan allapot, amikor egy adott vallalat vagy haztartas
egyedi szinten egyértelmuen ,6sszhangban van Parizzsal” — hiszen ez mindig fligg
a tobbiek er6feszitéseitdl is.

Rettent6 bonyolult annak eldéntése, hogy a jelentés UHG-kibocsatassal jard tech-
nolégidk koziil melyek vezethet6k ki vagy helyettesithet6k zold alternativakkal, és
féleg: hogy mikor. Bar konny( ujjal mutogatni a karbonintenziv technoldgidkra,
a valdsagban az ezekkel elGallitott termékek egy jelentds részére még mindig sziik-
ségiink van — akar a zold atmenet érdekében is. Vegylk példaul az acélgyartast, ami
kétségkivil rendkivil karbonintenziv —, de acélra a szélerémivek telepitéséhez is
sziikséglink van. Talan nem véletlen, hogy a nettd zéré forgatékdonyvek — mint pél-
daul a Nemzetkdzi Energialigyndkség (International Energy Agency — IEA) szcenaridi
(IEA 2024) — sem szdmolnak az acélgyartds volumenének csdkkenésével 2050-ig
(s6t, azzal sem, hogy a gyartas elérje az abszolut nulla UHG-kibocsatést, ami egy-
uttal azt is jelenti, hogy egyes gyartok még 2050-ben is bocsathatnanak majd ki
széndioxidot).

Raadasul a nettd zéré forgatdkényveknek van egy zavaro tulajdonsaga: a legtobb-
jik a globalis UHG-kibocsatas csokkenését jelentds részben olyan technoldgiaktdl
varja, amelyek még nem érték el a piaci forgalomba hozatalhoz sziikséges érettségi
szintet (McKinsey 2023). A valdsag az, hogy az emberiségnek még nincs vilagos
terve a nettd zérd kibocsatdshoz vezet6 Utra, és bar vannak igéretes alternativak
a szennyezd technoldgidk kivaltasara, ezek koltségekkel és kompromisszumokkal
(trade-off) is jarnak.

Az ezekkel kapcsolatos dilemmak, az Uj technoldgiakkal jaré kockazatok vagy ujra-
elosztasi hatdsok elfogadasa vagy elutasitdsa mind-mind tipikusan olyan dontések,
amelyeket leginkdbb az dgazati tuddssal is rendelkez6 kdzpolitikai dontéshozokra
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érdemes bizni: egyedil nekik vannak meg (idealis esetben) az ezekhez sziikséges
iparagi ismereteik és politikai felhatalmazdsuk. A bankok nem rendelkeznek ilyen
ismeretekkel, ezért nem lenne szabad ket az ezekhez hasonlé dontéshozdi szere-
pekbe kényszeriteni.

Annak illusztraldsara, hogy mennyire abszurd a bankoktél varni, hogy kikovez-
zék addsaik dekarbonizacidohoz vezet6 utjat, vegylk a freongdz példajat. Amikor
a nemzetkozi kbzosség felismerte, hogy a freon karositja a Fold 6zonrétegét, akkor
a Montréali Jegyz6konyvvel egyszer(ien betiltottak annak hasznalatat — nem biztak
meg a bankokat, hogy szamitsak ki a finanszirozott freonlabnyomukat, jelentsenek
rola nyilvanos csokkentési célokat és 6sztondzzék az addsaikat, hogy hasznaljak
kevesebbet a h(itészekrényt. Persze a freonalapu technoldgidkat kénnyebb volt
helyettesiteni, mint az UHG-kibocsatdssal jarékat — igy a mostani helyzet nyilvan-
valéan mds, a dontések pedig sokkal nehezebbek. De hidba prébaljuk kiszervezni
ezeket a dontéseket — az ilyesmiben semmiféle kompetitiv el6nnyel nem rendelkezé
— hitelintézeteknek, attél azok még nem lesznek konnyebbek.

4. A kockazatok igazoljak a bankokra kényszeritett finanszirozott
UHG-csokkentési célokat?

A bankokra nehezedd, az ligyfeleik dekarbonizacidjaval kapcsolatos nyomast gyak-
ran igazoljadk azzal az érvvel, hogy ez a bankoknak sajat érdekik is, hiszen ahogy
a zold atallas kibontakozik, a szennyezd dgazatoknak nyujtott hitelek pénziigyi koc-
kazatok forrasava valnak. Ezt hivjak ,atallasi kockdzatnak”: annak a kockazatanak,
hogy a zold atdllas ,vesztesei”, vagyis az ellehetetleniil6 szennyez6 technoldgidkkal
termel6 cégek csokkend arbevétellel, profitabilitassal, akar szabalyozdi tiltasokkal
szembeslilnek, igy a nekik nyujtott hitelek értékvesztett eszkozokként (stranded
assets) beragadnak a bankok mérlegeibe. Néha a kockazatokra hivatkozok az okok
egy kevésbé kdzvetlen lancolatat is emlegetik: ha a bankok nem kényszeritik ra sajat
szennyez$ addsaikat a gyorsabb zold atallasra, azzal csak novelik a klimavaltozas
katasztrofa-forgatokonyvekkel jaré kimeneteleinek esélyét, ami az egész civiliza-
cié — és vele egyitt a bankok — pusztulasaval is fenyeget. Ez az érvelés azonban
meglehetdsen dltalanos, és valdjdban barmilyen mas vildgvége-tipusu kockazati
tényezbre — jarvanyok, aszteroiddk, nukledris haboru — alkalmazhaté lenne, ezért
a kockazati alapu megkozelitések tobbnyire inkdbb a fentebb emlitett, rovidebb
tdvon és kozvetlenil hato atalldsi kockazatra fokuszalnak.

A pénzigyi fellgyeletek és hatosagok egy része (mint az EKB és az EBA) nem is
tehet mast, mint hogy a kockazatokra hivatkozva prébal fenntarthatdésaggal kapcso-
latos kovetelményeket elGirni a bankok szdmara, mivel a térvényi felhatalmazasuk
alapvet6en csak ezt engedi meg. De még azoknak a pénziigyi feligyeleteknek is,
amelyek rendelkeznek explicit fenntarthatdsagi felhatalmazassal — mint az MNB
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vagy a Bank of England — 6ssze kell egyeztetniik a fenntarthatésagi torekvéseiket
a hagyomanyosabb, kockazati fokuszu céljaikkal, mint az ar- és kiiléndsen a pénziigyi
stabiltas. Hogy 6sszességében mennyire jo 6tlet a pénzigyi feligyeletek manda-
tumat kornyezeti fenntarthatdsaggal kapcsolatos tgyekre kiterjeszteni, arrél meg-
oszlanak a vélemények, és azokban az orszagokban, ahol ez bekdvetkezett, vitdk
is ovezték a dontést (Dedk — Sdrvdri 2023). Egyes szakért6k — mint példaul az EBA
két munkatarsa (Castren — Russo 2024) — inkdbb amellett foglalnak allast, hogy
a felligyeletek prudencialis mandatumait nem szerencsés felhigitani klimatgyi cé-
lokkal — de vitathatatlan, hogy a feliigyeletekre és szabalyozdkra jelent8s politikai
nyomas is iranyul ebben a témaban. Akarhogyan is, a bankfellgyeletek alapvetéen
a kockazatokkal kapcsolatos érvek talajardl fogalmazzak meg a bankok finanszirozott
UHG-csokkentésével kapcsolatos elvérasaikat.

Ezt a megkozelitést az akadémiai szféra is tdmogatja: ahogy Kiss et al. (2025)
is bemutatta, valdsaggal eldrasztottdk a tudomanyos vildgot a vallalatok ESG-
teljesitménye® — noha ez egy tagabb koncepcié az UHG-kibocsatasok kérdésénél —
és a hitelkockdzatuk kozotti 6sszefliggéseket vizsgald tanulmanyok, amelyek szama
2020 6ta minden évben megduplazédott. Ezekbdl széleskorl konszenzus rajzolédik
ki azzal kapcsolatban, hogy a jobb ESG-mutatdkkal rendelkezé cégek jobb pénziigyi
és kockazati teljesitménnyel is rendelkeznek (egy j6 irodalomdosszefoglalé: Galeone
et al. 2025), noha az nem teljesen vilagos, hogy itt ok-okozati kapcsolatrdl, vagy
csak egylittmozgdsrodl van-e szd. Ez utdbbi kérdésben jelen esszé nem foglal allast,
csak utalunk ra, hogy az ok-okozat nélkili egylittmozgds sem lenne meglepé: az
attitlid-kutatdsok (példaul: Guzmdn — Kéczdn 2025) azt mutatjak, hogy a jovGorien-
taltabb emberek hajlamosak felvéllalni a kérnyezeti politikdk magasabb koltségeit is.’

A jegybankok klimavaltozas-stressztesztjei is tobbnyire azzal az explicit feltétele-
zéssel élnek, hogy a karbonintenzivebb technoldgidt hasznalé agazatok jobban ki
vannak téve az atallasi kockazatoknak. Ebben a megkdzelitésben barmiféle az UHG-
kibocsatasokat érint6 szabalyozdi korlatozas megfeleltethetd egy karbonaddnak: egy
vallalat pedig minél nagyobb mértékben tdmaszkodik a megaddztatott tényezdére
(ebben az esetben a kibocsatott UHG-ra), annal inkdbb nyomas ald keriil a j6vedel-
mez&sége az add megemelésekor, és annal nagyobb kockazatot jelent egy hitelezd
bankra nézve is. De természetesen csak akkor, ha az igy keletkezd pluszterheit nem
tudja tovabbharitani a végfelhasznaldkra.

Es valdjaban éppen ez a lényeg: jelenleg sok karbonintenziv technoldgia helyettesit-
hetetlen, mivel nem allnak rendelkezésre életképes zold alternativak a kivaltasukra,

8 ESG — kdrnyezeti (environmental), tarsadalmi (social) és irdnyitdsi (governance) tényezék. Annak targyalasa,
hogy az ESG-teljesitmény a valdsagban mit is mér, meghaladna ennek az esszének a kereteit.

° Noha ez a kutatas embereket vizsgalt, nem véllalatokat, minthogy a vallalatokat emberek alkotjak, ezért
a kovetkeztetései vélhet&en a vallalatokra is rendelkezhetnek valamennyi relevanciaval.

10 A relevédns nemzetkozi gyakorlat bemutatasat 1dsd: Vdrgedd (2022)
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a termékeikre viszont sziiksége van a gazdasagnak. Eppen ez az oka annak, hogy
a szabalyozék nem tudjik ezek betiltdsaval orvosolni a klimavélsagot. Ezeknek a ter-
mékeknek a keresletrugalmassdaga alacsony: a végfelhasznaldk akkor is megvasa-
roljak 6ket, ha az aruk emelkedik (akar karbonado, akar mas korilmények miatt),
ami az ezeket gyartd cégeket egy ideig képes megvédeni az atdllasi kockazatoktol.

Ebbdl kovetkez6en az atallasi kockdzatok meghatarozasakor nem elég az adds kar-
bonintenzitasat vizsgalni, hanem szét kell valasztani a karbonintenziv technoldgiaval
m(ikod6 addsokat a termékeik zold alternativdval vald helyettesithet&sége szerint:
ha olyan vallalatrdl (példaul egy cementgyarrdl) van sz6, amelynek a termékei je-
lenleg nem helyettesithet6k, és jelentds piaci keresletet tudnak maguk mogott,
akkor a szdmara nyujtott hitel nincs kiilondsebben kitéve az atéllasi kockdzatoknak
(egyel6re!). Masfel6l egy alacsony karbonintenzitasu termelési profil sem véd meg
egy addst minden esetben az atallasi kockazatoktol: gondoljunk, mondjuk egy olyan
kisvarosban mikodd Uzletre, ahol a kornyék legnagyobb munkaaddjat, egy szénti-
zelésl erémUvet hamarosan bezarnak.

Mindezekkel egyltt, a bankok természetesen nagyon is jol teszik, ha rajta tartjak
a szemiket a karbonintenziv addsaikon, és elkerlik azokat, amelyeket szennyezé
technoldgiaik ellehetetleniilése fenyeget. Ugyanakkor ebben nincsen semmi Uj:
a technoldgiai valtozdshol szarmazo kockdzatok kezelése mindig is része volt a banki
tevékenységnek — fliggetlenl attdl, hogy volt-e erre irdnyuld szabdlyozdi nyomas,
vagy sem. A technoldgia és az ipardgak folyamatosan valtoznak: egy kutatas szerint
(McGahan 2004) az USA-ban m(ikodé dgazatok nagyobb része szembesiilt a kulcs-
eszkozeik vagy kulcstevékenységeik elavuldsanak fenyegetésével az azt megel6z6
20 évben — és ez a kutatas mar tobb mint 20 éve jelent meg! Vagy vegyiik a digita-
lizdcié példajat, ami egész iparagakat semmisitett meg. Mégis a bankok képesek
voltak elkeriilni az ezekbdl potencidlisan szarmazo rendszerszintl kockdzatokat, s6t,
valdéjdban a rendszerszint( bankvalsagok jellemzéen nem a redlgazdasagot érinté
technoldgiai valtozasokbdl szoktak kiindulni.

Osszességében tehat igen, a banki kockazatkezelésnek megfelelSen ki kell terjedni
az atéllasi kockdzatokra — ahogy az 6sszes tobbi klimavaltozassal 6sszefligg6 kocka-
zatra is — de a valds kockazatok menedzselése nem ugyanaz, mint az adésok UHG-
csokkentési terveinek, technoldgiai valasztasainak értékelése vagy annak eldontése,
hogy melyik adés bocsat ki tul sok UHG-t ahhoz képest, amennyi hasznot hajt a kdzjé
szamara. Az el6bbi egy hétkéznapi banki funkcidé, mig az utébbi sokkal kozelebb &ll
ahhoz, ami egy kornyezetvédelmi hatdsag feladata. Mégis, az EU szabalyozas mintha
az utdbbit is elvarna a bankoktdl.
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5. A bankok finanszirozott karbonlabnyoma problémas mérészamokon
alapul

Mindezek mellett azok a mérdszamok, amikkel a bankok finanszirozott karbon-
[abnyomat szamszerd(sitik, mindennek nevezhet6k, csak megbizhaténak nem. Ez
a bankszektoron belil jél ismert, de a téma nyilvdnos megvitatasa nem jellemzé,
noha nem is precedens nélkili: a Banca d’ltalia két szerz6je, Angelico és Bernardini
(2025) részletesen dokumentalta az inkonzisztencidkat egyes, az eurozéndban mi-
kdd8, nagybankok finanszirozott UHG-adatai kdzott.

Annak érdekében, hogy megérthessiik, miért problémdsak ezek a mér&szamok,
szlikséges belemenniink annak részleteibe, hogyan kell a bankoknak kiszamitani
finanszirozott UHG-kibocsatasukat a PCAF Standard szerint.

Legel8szér is, a bankoknak szamszer(isiteniiik kell az adésaik UHG-kibocsatasat.
Harom kibocsatastipust kell figyelembe vennitk:

e kozvetlen, Un. Scope 1 kibocsatas (az adds altal kozvetleniil elégetett fosszilis
tlzelGanyaghbol);

e kozvetett, un. Scope 2 kibocsatds (ami az adds altal hasznalt aram és hé el&allitdsa
soran keletkezett);

e az értéklancban keletkezé egyéb, Un. Scope 3 kibocsatds (minden mds kibocsatas,
ami az ados értéklancaban keletkezett, és nem dram és hé).

Vegyik az olvasé kedvenc éttermének mint banki addsnak a példajat: a foldgaz,
amit a f6zés soran elhaszndlnak, Scope 1 kibocsatas lesz; a szén, amit a helyi er6m
elégetett, hogy aramot biztositson az étterem vilagitasdhoz, Scope 2 kibocsatas; mig
az UHG-kibocsatas, amire az asztalokra helyezett Giveg dsvanyvizek el6allitasahoz,
étterembe szallitdsahoz stb. szlikség volt, Scope 3 kibocsatasnak fog mingsulni.

Honnan tudjak a bankok, hogy mekkora az addsaiknak a fentiek szerinti UHG-
kibocsatasa? Nos, a legtobb esetben nem tudjak. Néhany nagyobb cég ugyan méri
és jelenti a sajat emisszidjat (f6leg a korabban mar emlitett CSRD-koévetelményeknek
koszénhet6en), de az esetek tlilnyomd tobbségében a kibocsatast a bankoknak
maguk kell megbecsiilnitk, féleg az adds dgazati besoroldsa és egyéb karakterisz-
tikai alapjan.

Az éttermi példajanal maradva: a bank latja a cégadatbazisban, hogy az azt md-
kodtets tarsasag agazati besorolasa a TEAOR szerint 156 (,Vendéglatas”). Ezutan
megkeresi az ilyen célokra 6sszeadllitott, megvasarolhatd adatbazisokban, hogy a ha-
sonlé agazati besoroldsu vallalatoknak mennyi az 1 euro arbevételre juté Scope 1,
2 és 3 kibocsatdsa, és ezeket az intenzitasfaktorokat beszorozza az étterem tényle-
ges arbevételével. Hogyan dllnak el6 ezek az intenzitasfaktorok? Ezek magasszint(i
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makrogazdasagi becslések, amik dgazati statisztikdkbdl és az Un. dgazati kapcsolatok
matrixabdl (AKM, vagy input-output matrixok) szairmaznak, és szamos gyengeséggel
rendelkeznek: a nemzetkozi ellatasi lancokat is megragadé globalis AKM-ek eleve
csak hatalmas (5—10 éves) késéssel allnak rendelkezésre, és rengeteg az adatszol-
galtatas bizonytalansagaibdl szarmazo kiszamithatatlansag is (hogy csak egyet ne-
vezzlink meg: a vallalatok tevékenységeinek helyes szétosztasa és megfeleltetése
az agazati besorolasok szerint).

Emiatt a bankoknak az ezeken alapuld finanszirozott karbonldbnyom-becslései is
szlikségszerlen nagyon bizonytalanok lesznek, igy valéjaban nem alkalmasak csok-
kentési célok kijelolésére, hiszen, ha egy mérészdmnak a bizonytalansagi interval-
luma mondjuk +/— 50 szdzalék, akkor nem sok értelme van erre egy 25 szazalékos
nagysagrend(i csokkentési célt épiteni.

6. A mér6szamok nem lesznek jobban az idével sem

Ezeknek a mér&szamoknak a hasznalatat sokan azzal indokoljak, hogy majd idével
jobba valnak, ahogy kés6bb egyre tobb vallalat és adds fogja mérni és jelenteni
a sajat UHG-kibocsatasat. Az Eurdpai Bizottsag aktudlis omnibusz egyszersitési
csomagjai is részben err6l szélnak: hany cégnek és mikortdl kell, vagy nem kell még
mérnie és jelentenie a sajat karbonldbnyomat.

Csakhogy ezek hamis remények. Bar a Scope 1 (kdzvetlen) kibocsatasokat id6vel
valéban pontosabban fogjuk tudni mérni, a Scope 2 (az daramfogyasztashoz kap-
csolddo kozvetett) kibocsatdsokat pedig becstilni (de még mindig nem mérni!), de
a Scope 3 (értéklanchoz kapcsolddo) kibocsatasok szamszerdsitése mindig is egy
olyan, rendkivil kompex és végtelen szdmu potencialis feltételezéssel elvégezhetd
becslési eljaras marad, ami soha nem fog robusztus eredményeket adni.

Ennek megértéséhez térjlnk vissza az olvasé kedvenc étterméhez, azon belil is
az asztalokon elhelyezett dsvanyvizes livegekhez: az dsvanyvizet valészin(leg egy
szallitassal foglalkozé teherautd szallitotta az étterembe. A teherautd éltal elhasznalt
izemanyag az étterem Scope 3 (értéklanc) UHG-kibocsatasa lesz (egy sor egyéb
tétel mellett persze). Most képzeljiik el, hogy ez a teherauté nemcsak az olvasé
kedvenc helyére szallitott dsvanyvizet, hanem a szomszéd helyre is. Hogyan osszuk
fel ebben az esetben a teherauté UHG-emisszidjat a helyek kdzott? A szallitmany
sulya alapjan? Pénziigyi érték alapjan? Hogyan vegyik figyelembe a kiilonb6z6
megtett tavolsdgokat? Nyilvanvaldan tobbféle megoldassal is elGallhatunk, ezek
egyike sem lesz jo vagy rossz, csak mas feltételezéseken alapuld — és éppen emiatt,
egymassal 6sszehasonlithatatlan. Es mindezt lehet még tovabb is bonyolitani: ha
a teherautdt az étterem Uzemelteti, akkor az izemanyag hasznalatabdl szarmazé
UHG az étteremnek nem a Scope 3, hanem a Scope 1 (kdzvetlen) kibocsataséba
sorolddik. Ekkor viszont az olvasé kedvenc éttermének és a tobbi, sajat teherautét
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nem lizemeltetd — tehat széllitmanyozassal nem foglalkozé — étteremnek az UHG-
kibocsatasai mar nem lesznek 6sszehasonlithatéak. Mindezt szakszer(ibb terminu-
sokkal kifejezve: az értéklanc vertikalis toredezettsége mar 6nmagaban is torzithatja
az UHG-kibocsatasok becsléseit.

Aztdn ott van még a kétszeres szambavétel (double-counting) problémdja: ha
egy bank mind az éttermet, mind az oda italokat szallité vallalkozét finansziroz-
za, akkor a teherauté UHG-kibocsatasa (legaldbbis részben) duplan is megjelenik
a bank finanszirozott karbonlabnyomaban: egyszer, mint az étterem finanszirozott
Scope 3 kibocsatadsa, masodszor, mint a szallitmdanyozé cég Scope 1 kibocsatdsa. De
ha az étterem és a szallité cég 6sszeolvadnak, akkor a teherauté UHG-kibocsatasa
mar csak egyszer fog megjelenni a bank finanszirozott UHG-kibocsatasaban. A Ié-
nyeg, hogy a kétszeres szambavétel mértéke nem is feltétleniil valtozatlan id6ben,
és semmiképpen sem fliggetlen az értéklanc vertikalis szerkezetétdl.

Hosszasan sorolhatndnk még a példdkat, hogy az értéklanchoz kapcsolédd Scope 3
kibocsatas becslése miért nem megbizhatd és robusztus. Még egy sima étteremre
sem — képzeljuk el, milyen eredményeket adhat a tobb ezer véllalatot érint6, komp-
lex nemzetkozi ellatéi lancok haldzatara.!?

Annak érdekében, hogy a finanszirozott UHG-kibocsatasok becslésének kdzismert
gyengeségeit valahogy kikliszoboljék, a bankszektor és a felligyeletek mas tipusu,
az addsok emisszidjat valamiféle fizikaitevékenység-alapi mérészammal megragadd
és csak az értéklanc egyes részeire koncentrald indikatorokat is bevezettek. Ezeket
— az EBA kotelezd jelentéstételi sablonjanak!? széhasznalata alapjan — ,igazodasi
mutatdéknak” (alignment metrics) nevezik, és az adésok kibocsatasait az emisszié és
valamiféle fizikai termelési mennyiség hanyadosaként (példaul: tonna CO2eq / MWh
megtermelt dram vagy tonna CO2eq / tonna elGallitott cement) hatarozzak meg.
Az ilyen tipusu mutatékat tébbnyire a leginkabb szennyez6 agazatokra alkalmazzak,
ahol a cégeknek — legalabb is, ha az EU-ban m(ikédnek — amugy is van az UHG-
kibocsatdssal kapcsolatos jelentési kotelezettsége (mert, példaul, részei az ETS®-
rendszernek). Ezek az ,igazoddsi mutaték” tébbnyire csak bizonyos, a vallalatok altal
jobban kontrolldlhatéd UHG-kibocsatasokra (jellemzSen csak Scope 1-re, vagy esetleg
Scope 2-re) terjednek ki. Bar ezek a mutatdk az egyedi addsok szintjén megbizha-
tébbak és robusztusabbak, vannak hatranyaik is: példaul, mivel agazatspecifikusak,
ezért gyakran csak az adott agazatban mkods néhany céget ragadjak meg, emellett
a kiléonb6z6 agazatok mutatdi nem dsszeadhatdk vagy 6sszehasonlithatdk, rdadasul

11 Az igazsaghoz hozzétartozik, hogy egyes esetekben, az értéklanc kibocsatdsai hasznosak lehetnek az
értéklanc korldtozott és specialis szakaszaiban — de nem az egészében! — bizonyos iparagakban, példdul az
autoégyartasban, ahol teljesen ésszer(i figyelembe venni a gyartott autdk tizemanyag-fogyasztdsat. De ezek
a példdk inkabb a kivételt képezik, mint a szabalyt.

123, pillér szerinti ESG nyilvanossagra hozatali kévetelmények, 3. tablazatdban: ,Az éghajlatvdltozdssal
kapcsolatos dtdllds potencidlis kockdzatdnak mutatdi: Igazoddsi mérészamok”.

13 Emissions Trading System/Scheme
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gyakran a banki portfélioknak csak kis részeit tudjak lefedni. Mindemellett techni-
kailag nincsenek is 6sszhangban a CSRD és az ESRS kovetelményeivel, mivel azok
a bankok dsszes hitelének finanszirozott UHG-kibocsatasainak jelentését kdvetelik
meg. Ezeket az igazodasi metrikdkat (ahogy a teljes finanszirozott UHG-kibocsatast
is) ugyanugy érinti az a probléma, amit a kdvetkez§ fejezet mutat be.

7. A bankok nem képesek kontrollalni a finanszirozott karbonlabnyo-
mukat befolyasold kulcstényezéket

Ha egy bank mar egyszer folydsitott hitelt az addsanak, onnantdl kezdve nem tud
jelentds befolyassal lenni annak UHG-kibocsatasara. Kénnyen eléfordulhat, hogy egy
bank hitelt nyujt egy ,j6” UHG-profili addsnak, az viszont néhany hénappal késébb
megvasarol egy magas karbonlabnyomu erémdvet, vagy 6sszeolvad egy nalanal
szennyez6bb vaéllalattal. llyen esetekben a hitelszerz6dés felmondasa nem opcid,
nem is csak azért, mert ilyen fejlemények az adds rossz szandéka nélkil is el6for-
dulhatnak, hanem mert az nem is lenne prudens: egy hitelszerz6dés felmonddsa
akdr az adds fizetésképtelenségét is kivalthatja, ami a bank szdmara is a pénzigyi
veszteség kockazatdval jarna.

Emellett ott van még az addsok UHG-kibocsatasanak a bankokra térténd allokaciodja
is. A PCAF-standard szerint a banknak a hitelligylet-finanszirozasi ratdja ardnyaban
(a PCAF széhasznalataban az un. ,attribucids faktor” szerint) kell magéra osztani az
adosok emisszidjat. Vegylik a kdvetkez6 példat: ha az adds 10 tonna CO,-t bocsat ki
egy évben, és a mérlegf6osszegének a 20 szazalékat teszi ki a banktdl kapott finan-
szirozas, akkor a bank ,része” az adés UHG-kibocsatasabdl 2 tonna CO, (=10*20%),
ez keril be a bank finanszirozott karbonlabnyomaba. Itt fontos latni, hogy a bank
az UHG-kibocsatasbol ra jutd részt nem kontrollélja teljes mértékben: ha az adds
mérlegfédsszege dsszezsugorodik, akkor a bankra juté finanszirozott UHG-kibocsatas
a hitel valtozatlansaga mellett is néni fog és forditva is — annak ellenére, hogy a bank
nem tett semmit.

Ez csak tovabb bonyolddik, ha atvaltunk portféliészemléletre: ha egy banknak egy
alacsony UHG-kibocsatasuy, ,,z6ld” addsa barmilyen okbdl tgy dént, hogy idé eltt
visszafizeti a hitelét, akkor a bank hitelportfélidjaban az egy forint hitelallomanyra
juté finanszirozott UHG-kibocsatas ndvekedni fog — megint csak annak ellenére,
hogy a bank nem lépett semmi rosszat. A hitelportfélidk dsszetételének allandd
és kiszamithatatlan valtozasai rendkiviil megnehezitik a portfélidszintl célallitast
akar a finanszirozott UHG-ra, akar barmilyen mas tipusu ,igazoddsi mutatéra” vo-
natkozdan, és ez akkor is probléma maradna, ha megtaldlnak az addsok emissziojat
méré tokéletes mérdszamot (ami tavol all a valdsagtdl, ahogy az el6z6 fejezet is
bemutatta).
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Folytathatnank a tovabbi gyakorlati példak felsoroldsat, de taldn az eddigiek is vi-
lagosan megmutatjak, hogy a bankok finanszirozott UHG-kibocsatasai olyan méré-
szamokon alapulnak, amelyek nem megbizhatdak, és a hitelintézetek altal nem is
kontrollalhatdak (teljes mértékben). Ebbdl kovetkez6en nem is szolgalhatnak komoly
dekarbonizacids tervek alapjaul.

8. A gyakorlati példak nem cafoljak az elméleti kifogasokat

A fenti kritikakra valaszul felvethet6, hogy hatha a bankok a gyakorlatban mégis
eléggé kreativak voltak ahhoz, hogy valahogy értelmes tartalommal téltsék meg
a fentebb vazolt szabdlyozasi kereteket. Végsd soron az EU-ban m{ikédé nagy hi-
telintézeteknek a 2024-es lizleti évtdl kezdve mar jelentenilik kell a CSRD szerinti
karbonldbnyomukat és dekarbonizdcids céljaikat.

LegelGszor is, bar a hitelintézetek valéban publikdltak legaldbb 2030-ra vonatkozdan
ilyen jellegl finanszirozott UHG-csdkkentési célokat, ha jobban megnézziik ezeket,
akkor a legtobb bank egyaltaldan nem allitja, hogy ezeknek a céloknak az elérését
biztositani tudna. Ezt persze tobbnyire nem irjak le ennyire nyiltan, és egyébként
is rengeteg felelGsségkizarast (disclaimer) fliznek a nyilvanossagra hozott céljaik-
hoz. Mindemellett megfigyelhet6 egy jellegzetes minta is a kit(izott célok legalabb
egy részénél: meghatdroznak egy viszonylag korai bazisévet, mondjuk 2019-et egy
tényadattal, ami legyen a példa kedvéért 100. Ehhez hozzarendelnek egy 2030-
ra elérendd csokkentési célt, mondjuk —20 szadzalékot, vagyis hogy a mutatdszam
100-r6l 80-ra fog mérséklddni. Aztan jelentenek egy 2024-re vonatkozé tényadatot,
ami mondjuk 79 vagy 81, tehat nagysagrendileg akkora, ami mar tobbé-kevésbé
megfelel a 2030-as célszamnak.

Ha pedig megnézziik, hogy milyen intézkedésektdl varjak a bankok a kit(izott de-
karbonizacids célok elérését, akkor tobbnyire meglehetésen altalanos, néha kife-
jezetten meglepé kijelentéseket lathatunk. Példaul az egyik bank azt allitja, hogy
,pdrbeszédet kezdeményez az [olaj és gdzipari] ligyfeleivel annak érdekben, hogy
edukdlja 6ket az atdlldssal kapcsolatban”. Anélkiil, hogy a jé szdndékot itt megkér-
ddjeleznénk, nehéz elképzelni, hogy a bank barmi Gjat tudna mondani egy olajipari
Ggyfelének a karbonsemleges atmenetrél annak sajdt dgazataban.

Kétségesnek tlinik, hogy az ilyen tipusu akcidtervek barmivel is el6bbre mozditjak
a zold atallas ligyét, és hogy lényegesen tébbek lennének Ures igéreteknél (mikdzben
a banki jelentések relevans részeinek az elGallitasa bizonyosan sok er6forrast emészt
fel). Hibaztathatjuk ezért a bankok vonakodasat, a profitéhségiiket, amiért nem
allnak el6 a megfelel&en ambicidzus vallaldsokkal az iigyfeleik UHG-kibocsatasanak
csokkentésére vonatkozéan. De taldn valdszinlibb, hogy egyszerlen csak egy olyan
feladat teljesitésével probaltuk ket megbizni, ami meghaladja a kompetenciai-
kat. Es akkor — kiildndsen a zéldre festéssel (greenwashing) kapcsolatos vadak
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fenyegetésének arnyékaban — nem meglepd, hogy nem igérnek semmi konkrétat
olyan mér6észamokra vonatkozdan, amelyeket nem tudnak elégséges mértékben
kontrollalni.

Az Eurdpai Bizottsag omnibusz csomagjai — bar valdban hoztak egyszerUsitéseket
a fenntarthatdsagi jelentéstételi kotelezettségekben, amit a szektor lidvozolt is —
az esszében felvetett problémakkal nem foglalkoznak: sem a bankoknak az adésok
UHG-kibocséatasainak megitéléséhez hianyzé kompetenciajaval, sem pedig a problé-
mas mérészamokkal. igy ebben a témaban az EU-ban m(ikédS nagybankok tovabbra
is jelentds és bonyolult megfelelési kényszer nyomasa alatt maradnak, mikdzben
a merev dekarbonizaciés elkotelez6dések a nemzetkdzi bankrendszerben inkdabb
visszaszoruldban vannak (az amerikai és kanadai nagybankok 2025-ben kiléptek az
onkéntes nettd zéro tipusu kezdeményezésekbdl).

9. Amit a bankok tényleg tehetnek a klimaért: a zold atmenet finan-
szirozasa

A fentiek mellett is fontos hangsulyozni, hogy az eurdpai bankrendszernek igenis
hozza kell tennie a maga részét a klimavaltozas elleni kiizdelemhez, de a bankok
szerepét a képességeikhez mérten kell meghatdrozni. A banklizemr6l sz616 tankény-
vek szerint a bankrendszer f6 funkcidja az, hogy a rovid lejarati megtakaritasokat
hosszabb lejaratu finanszirozassa alakitsa at a kockazatok vallaldsa és megfeleld
kezelése mellett (lejarati transzformdcio és kockazatvallalds). Roviden: a hitelezés
a bankok alapveté kompetenciaja.

Gyakran alabecsuljik annak erényeit, amikor mindenki csak teszi a dolgat. Persze
feloszthatjuk két csoportra az emberiséget: az egyikben azokkal, akik aktivan dol-
goznak a klimavaltozas altal keltett kihivasok megoldasan (klimatuddsok, napele-
meket rogzit6 szerelSk stb.), a masikban azokkal, akik csak elvégzik a hétkoznapi
munkadjukat (pl. miikodtetik a gazdasag infrastrukturajat, az élelmiszertermelést,
a szallitast, a hulladékgazdalkodast stb.). Mondhatjuk az els6 csoportra, hogy 6k
a klimavaltozas elleni harc h&sei — de valéjaban a masodik csoport hatékony mun-
kaja nélkil 6k sem boldogulnanak.

Fentiek alapjan megelégedhetnénk azzal, hogy a bankszektor f6 hozzajaruldsa a kli-
mavaltozas mérsékléséhez ,,csak” a zold atmenet hitelekkel valé finanszirozasa le-
gyen, és minden, ami ehhez sziikséges: megtérilések és kockdzatok — ideértve az
atallasi és egyéb, klimavaltozashoz kapcsolddd, példaul fizikai kockazatok — elemzé-
se, a hitelezési feltételek kialakitasa és kbzben a betétesek pénzének biztonsagban
tartasa. De az egyes vallalatok és haztartasok UHG-kibocsatasi palydinak megterve-
zése a bankok finanszirozott karbonlabnyom-céljain keresztiil, vagy annak eldéntése,
hogy mely technoldgidk és emisszidk lehetnek elfogadhatdk és meddig, mas széval
egy komplex tarsadalmi-gazdasagi transzformdcids folyamat levezénylése, mindezt
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rdadasul megbizhatatlan mutatészamok alapjan, nem a bankoknak valé feladat.
Es ha valakit olyan feladattal bizunk meg, amire nem képes, az valéjaban csak az
er6forrasok pazarlasahoz vezet. Az pedig nem annyira fenntarthato.
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A természetben id6rél idére lejatszodik az a folyamat, amelynek eredményeképpen
egy faj populacioja eléri az exponencialis ndvekedési szakasz végét. Az er6forrasok
szlikdssége erGsebb versenyre és gyakoribb konfrontacidra készteti az egyedeket,
a kiils6 sokkok pedig a megszokottnal sulyosabb kdvetkezményekkel jarhatnak a ki-
alakult egyensulyra nézve.

Az emberiség most pontosan ezt a palyat jarja be. Szerencsére a folyamatot szamos
hatds tompitja, elég csak a tarsadalmaink szervezettségére, az emberi gondolkodas
reflexiv képességére és a technoldgiai haladasra gondolni. A vilagban ma fellelhet6
viszonylagos egyensuly torékeny: veszélyezteti a kdrnyezet két legjelentésebb — egy-
masra is hatd — folyamata, a foldi klima megvaltozasa és az élévilag diverzitdsanak
és kiterjedésének csokkenése. Bar az elmult néhany évtizedben egyre nagyobb
figyelem iranyul erre a kett6s valsagra, kilondsen a klimavaltozas lgyére, a don-
téshozatali folyamatokban és a megoldas felé vezeté modszerek finanszirozasaban
még nagy az elmaradas a veszély mértékéhez képest.

A tudomany egyedil nem elég a kihivasok megoldasahoz, de az eredményei kulcs-
fontossagu alapot jelentenek a jovébeli felel6s dontések meghozatalaban. Ezért
kiilonosen jelentds a biodiverzitas-pénziigy mint kutatasi irdny és gyakorlati pénz-
Ugyi szakterilet |étrejotte, vagy ennek valamilyen véltozata.

A biodiverzitds folyamatainak szamszerUsitése és kozgazdasagi-pénzligyi megvila-
gitasban torténd vizsgalata kozelebb hozza a természeti valsdgot a gazdasagi és
politikai élet szereplGihez. Igy a klimavaltozas mellett az él6vilag védelme is nagyobb
sullyal keriilhet be a befektet6i dontésekbe, a kockazatkezelési keretrendszerekbe,
a nemzetgazdasdgi stratégiakba és a szupranaciondlis egyezményekbe.

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

Gajddcsi Gergely: Budapesti Corvinus Egyetem, PhD-hallgatd. E-mail: gergely.gajdocsi@stud.uni-corvinus.hu
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Biodiverzitds-pénziigy — egy uj kutatdsi teriilet sziiletése

Az Okoldgia és a pénziigy kiilon felhalmozott eredményeinek szintetizlasa ki-
magaslé lehetGségekkel kecsegtet, melyek mar néhany év tavlatabdl latszanak.
A Biodiverzitds-pénziigy cim(i kbnyv ebbe nyujt izgalmas betekintést. A kotet 14
kivalasztott tanulmanyon keresztil mutatja be, hogy melyek a téma elsé éveinek
legfontosabb kutatdsi irdnyai és eredményei. Az egyes témdkat mélységében fel-
dolgozd tanulmanyok el6tt a kedves olvasok figyelmébe ajanlom Odia 6sszefoglald
irdsat (115-152. o.), amely az 6koldgiai krizis okait, helyzetét és a megoldast célzd
nemzetkozi egyezményeket foglalja 0ssze.

Az aldbbiakban a kdnyv tanulmanyainak legizgalmasabb témafelvetéseibdl mutatok
be néhanyat. A konyv szerkezetét kovetve kitérek az (1) dkoldgiai folyamatok és
a természeti t6ke szamszer(lsithetGségére, a (2) a gazdasag és a kdrnyezet kozotti,
kétiranyu kockazatokra és (3) néhany innovativ pénzligyi eszkozre és modszerre,
amelyek a finanszirozas mobilizalasat mozdithatjak el6re.

Mérhetdség

Képzeljink magunk elé egy nylzsg6 lombhullaté erd6t! Fak nének az ég felé, ver-
sengve a nap sugaraiért, névényevé allatok ragcsaljak a fak kis csemetéinek leveleit.
Ragadozdk alinak lesben éhes gyomorral, és gombak dolgozzak fel az elhullott alla-
tok maradvanyait. Az erdei 6koszisztéma folyamatainak modellezésére az 6koldgia
kiterjedt szakirodalommal rendelkezik.

Ezt egésziti ki az 6koldgiai kozgazdasagtan és a biodiverzitds-pénziigy azzal, hogy
pénzben mérhetd értéket tulajdonit a természet altal nydjtott javaknak, az ugyne-
vezett dkoszisztéma-szolgdltatdsoknak. Amint megalapozott értéket tudunk adni
a természet elemeinek és folyamatainak, maris integralhatéva valnak a gazdasagi
modellekbe, a szabdlyozéi dontésekbe, s6t akar a vallalatok egyedi projektjeinek
a terveibe is. Ha a természet nem csupan egy akadalyt jelent6 kiilsé tényez6, ha-
nem alternativakoltségként felmerils, értéket hordozd eszkdz, az atalakitasanak és
elpusztitdsanak valdszinlsége jelent&sen csokken.

Ebben a kutatdsi irdnyban Herndndez-Blanco tanulmanya (61-84. o.) azt jarja korl,
hogy az egyes fajok milyen mértékben jarulnak hozza az 6koszisztémak kiegyensu-
lyozott dllapotanak fenntartasahoz. A kérnyezet ,egészsége” alapvet6 feltétel ahhoz,
hogy a gazdasag és a tarsadalom szamdra hasznos 0koszisztéma-szolgdltatdsokat
nyujtson. A szerzd az egyes fajok hozzajaruldsanak értékelésére és szamszer( becs-
|ésére egy altalanos mddszertant vazol fel.

Beverdam és Scholtens (85-112. o0.) azt vizsgalja, hogy a biodiverzitads allapotat meg-
hatdrozé kornyezeti indikatorok és metrikdk miként befolyasoljak a vallalatok érté-
két. A szerz6k kiilon elemzik az 6koldgiai szempontok véllalatértékelésben betdltott
szerepét a novekedési, profitabilitasi, hatékonysagi és kockazati tényez6k mentén.
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Kockazatok és kockazatkezelés

A természeti katasztrofak a foldi élet velejardi, sajnos idénként minden tarsadalmat
és kozosséget sujtanak. Szerencsére az emberi leleményesség lenyligdzé mérnoki
megoldasokkal sokszor eredményesen tudja csokkenteni a varatlan események be-
kovetkezését és hatdsat. Vegylik azonban észre, hogy a természet szamos esetben
ugyanezt elvégzi helyettiink! Mangrove-erddék és korallzatonyok védik a viharoktdl és
hulldmoktdl a tengerparti vidékeket, a fak gyokerei és a természetes névénytakardk
foldcsuszamlasokat és lavinakat akadalyoznak meg, de emlithetjik a hodokat is,
amelyek gatjai épp a legnagyobb ingadozasu kisebb patakok és folydk araddsaitdl
védenek. A természeti csapasokon tul az 6koszisztéma naprol napra tompitja a kor-
nyezetlink valtozékonysaganak hatdsait, igy simitva ki a természethez kapcsolddd
gazdasagi tevékenységek hozamanak volatilitasat.

Ahogy azonban csékken a biodiverzitds és pusztulnak az 6koszisztémak, a kockazatok
néni fognak. A biodiverzitds finanszirozasara iranyuld kutatasok egyik iranya egyrészt
ezeket, a természet dltal a gazdasagra gyakorolt kockazatokat igyekszik felmérni és
szamszer(siteni. Masrészrél azt is vizsgaljak, hogy milyen hatasok érvényesilnek az
ellenkezd irdnyban: milyen kockdzatokat jelent a természetre egy gazdasagi egység
tevékenysége, és hogyan lehet elkeriilni, vagy csokkenteni a mértékét. Ennek meg-
értése kulcsfontossdgu a vallalatok vezetGi szdmara csakugy, mint a cég befektetdi
vagy a dontéshozdk szamara.

Khandelwal és Khandelwal tanulmdnya (9-31. o0.) az el6bbi kutatdsi iranyhoz jarul
hozza, azaz a biodiverzitas csokkenésének a pénziigyi szektor stabilitasara gyakorolt
hatdsait vizsgalja. A szerz6k a témaban megjelent szakirodalom szintetizalasaval
bemutatjak, hogy a biodiverzitas csokkenése szoros kapcsolatban all a hitel-, piaci,
mUikodési, reputacids és szabalyozdi kockdzatokkal, és feltdrjak azokat a pénzigyi
mechanizmusokat, amelyeken keresztiil ezek a hatasok érvényestilnek.

Taddei és lelasi (153—173. o.) tanulmanyukban atfogd attekintést nyujtanak a bio-
diverzitasi és kornyezeti kockazatokhoz kéthet6 szabdlyozasi keretekrél, fokuszban
a Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) és a European Sustainability
Reporting Standards (ESRS) iranymutatdsaval, majd a biodiverzitasi kockdzatokhoz
kothet6 metrikdk szakirodalmanak 6sszefoglalasaval zarjdk a munkajukat.

Dallagiacoma és Torelli azt vizsgdlja (175-201. 0.), miként 6sztdnzi az Eurdpai Unid
a véllalatokat arra, hogy a biodiverzitds védelmét mikddésik kiilonb6zd szintjein
integraljak. Tanulmanyukban kilonos figyelmet forditanak a kézelmultban elfogadott
Nature Restoration Law és a Corporate Sustainability Due Diligence Directive f6bb
rendelkezéseire, kiemelve azok varhato hatdsait a vallalati gyakorlatokra.
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Pénziigyi termékek és modszerek

A t6zsdén kereskedett vallalatok beszamoldiban a biodiverzitassal kapcsolatos meg-
jegyzések ma még ritkak, a részletességiik nagy szérast mutat. A hagyomdanyos pénz-
lUgyi termékek korlatozottan képesek a tékét biodiverzitdst tdmogato projektek felé
irdanyitani. Mivel a befektet&i aktivizmus, a vallalatok reputacidja és a jol felfogott
Uzleti érdek egylittesen sem elég ehhez, szlikség van innovativ pénzlgyi termé-
kekre, amelyek megfelel6 6sztonz6kkel vonzzak a természet-alapu és fenntarthaté
megoldasokat finanszirozni kivand t6két. Az aldbbi hdrom tanulmany altal felvazolt
megkozelitések és eszkdzok biztatd képet festenek a lehetdségekrdl.

Naffa bemutatja (33-57. 0.) a természet altal inspiralt pénzligy fogalmat, és rdmutat
arra, hogy a természeti és a pénziigyi rendszer m(ikddése szamos parhuzamot mu-
tat, példaul a reziliencia, az adaptacio és a regeneracio terén. A szerz6 szemlélteti,
hogy e természeti elvek miként alkalmazhatdk a befektetési portféliok kialakitasaban
és pénzigyi termékek tervezésében, majd attekinti a biodiverzitas finanszirozasara
jelenleg alkalmazott pénziigyi eszkdzoket és mddszereket.

Agliardi és Agliardi rdmutat (205-232. 0.), hogy a biodiverzitashoz kapcsolédé pénz-
Ugyi eszkozok elemzésében nagy sullyal szerepel a részvényhozamok vizsgélata, mig
mas, relevans pénziigyi termékek vizsgalata eddig hattérbe szorult. Tanulmanyukban
bemutatjak a biodiverzitashoz kapcsolédd, fenntarthatdsagi feltételekhez kotott kot-
vényeket (biodiversity-related sustainability-linked bonds, BrSLB), amelyek kuponfi-
zetése kizarélag a teljesitményindikatorok el6re meghatarozott szintjének elérése
esetén torténik. A szerz6k els6ként dolgoznak ki atfogd drazasi modellt a BrSLB-k
szamara, amely a kotvények opcids jellege miatt komplex pénziigyi matematikai
problémat jelent.

Arjaliés, Bernard és Patel tanulmdanyukban (233-266. 0.) tovabbi allitdsokkal jarul-
nak hozza a biodiverzitashoz kétott pénziigyi termékek irodalmahoz a biodiverzi-
tas-kompenzacio és a hitelezés tulajdonsagainak és modszertananak felvazolasaval,
majd javaslatokat tesznek a termékek hatranyainak kiklszobolésére.

Ajanlas

Az imént vazolt tanulmanyokat interdiszciplinaris jelleglik miatt batran ajanlom
mindkét tudomanyterilet kutatéi szamara. A kotet munkai és az altaluk hivatkozott
szakirodalom lefedi a biodiverzitas finanszirozdsara vonatkozo, mai napig megjelent,
legtobb fontos publikaciot.

A konyv utolso fejezete Saba munkdaja nyoman kiindulépontként szolgalhat a jo-
v6beli kutatasok tervezéséhez, mivel felvazolja a biodiverzitds finanszirozasanak
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jelenlegi kutatasi trendjeit, valamint az irodalomban fenndllé rések és hianyossagok
mentén a jovGbeli lehetGségeket.

Hasznos olvasmany lehet a konyv fenntarthaté és ESG-szempontokkal foglalkozd
alapoknal vagy cégeknél dolgozd, gyakorld pénziigyi szakemberek és befektetdk
szamara is. Egyrészt a jév6ben varhatdan néni fog a biodiverzitdshoz kothetd befek-
tetések volumene és a befektetSk altal teremtett igény, masrészt a biodiverzitasra
és az 6koszisztémakra vonatkozo szabalyozasok szigora és kiterjedtsége is tovabbi
bdvilés elétt allhat.
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Beszamold a 16. Pénziigyi piacok likviditasa
konferenciarél*

Huszdr Zsuzsa Réka® — Lehotzky Soma Csaba

1. A konferencia attekintése és megnyitdja

A 2025. oktéber 15. és 17. kozott Budapesten megrendezett 16. Pénzlgyi pi-
acok likviditdsa cimmel jelent6s mérfoldkének tekintheté a rendezvénysoro-
zat torténetében. Negyven orszaghdl tobb mint 200 érdekl6dé vett részt rajta,
megerdsitve a konferencia statuszat a pénzigyi piacok élvonalbeli kutatasainak,
szélesebb tarsadalmi hatdsainak egyik jelent6s nemzetkozi platformjaként. A ren-
dezvény a Budapesti Corvinus Egyetem (BCE) Pénzligyi Intézete, az E6tvos Lorand
Tudomanyegyetem (ELTE) Kozgazdasag- és Regionalis Tudomanyi Kutatokozpont
Jatékelméleti Kutatdcsoportja, az ELTE Gazdasagtudomanyi Kara, valamint az ESSEC
Business School Pénziigyi Tanszéke (a CY Initiative of Excellence) egyluttm{ikodésé-
ben valésult meg. Idén a tematikdja a korabbi évekhez képest jelent6sen bévilt: a ja-
tékelmélet, a pénzligyi kbzgazdasagtan és a hagyomanyos pénziigyi témak (példaul
véllalati pénziigyek, befektetések, eszkozarazas és bankiigyek) mellett helyet kapott
a mesterséges intelligencia (M) és gépi tanulas (ML), a fenntarthatd pénziigyek,
a haztartasi pénzlgyek, valamint az alternativ befektetések, példaul a kriptovalutak
és a tokenomika is.

Mig a korabbi konferencidk altaldban masfél-két naposak voltak, a 2025-6s ren-
dezvény tovabbi fél nappal béviilt, tobb teret biztositva az érdemi akadémiai és
iparagi eszmecserének. Az egylittmikodés elmélyitésének érdekében a konferencia
egy félnapos, kotetlen programmal indult, amely szerkeszt6i panelt és tematikus
szekcidkat foglalt magdban. Ez a nyitd délutan lehet&séget adott a résztvevik kozott
a kapcsolatfelvételre még a f6 szekcidk el6tt, ersitve a kbzosséghez tartozds érzését
és el@segitve a kutatdsi Otletek korai szakaszban torténd véleményezését. Az ezt
kovetd két teljes nap a négy parhuzamos szekcidval a konferencia torténetének
eddigi legvaltozatosabb programjat kinalta.

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

Huszdr Zsuzsa Réka: Budapesti Corvinus Egyetem, egyetemi tandr; National University of Singapore — NUS
Business School, vendégel6add. E-mail: zsuzsareka.huszar@uni-corvinus.hu
Lehotzky Soma Csaba: Budapesti Corvinus Egyetem, PhD-hallgatd. E-mail: soma.lehotzky @stud.uni-corvinus.hu
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Harom szekcidban teljes terjedelmi tanulmdanyokat mutattak be a pénzigyi piaci
likviditds kulcsfontossagu témakoreiben. A negyedik szekciot a rovid formatuma,
ugynevezett ,speed talk” el6adasoknak szentelték, amelyeket kifejezetten PhD-
hallgaték, palyakezd6 kutatdk és fiatal akadémikusok szamara alakitottak ki. Ezek
a szekcidk gyors visszacsatolasokat tettek lehetévé a szerz6k és a folydirat-szerkesz-
t6k, vezetd kutatdk kozott.?

A rendezvényen szamos szerkeszt§ vett részt. Minden egyes szekciéhoz — minden
szakaszban — két szerkeszt6t rendeltek, biztositva, hogy a résztvevdk kiterjedt, magas
szinvonalu visszajelzést kapjanak munkajukrél. Ez a struktura kivételes platformma
tette a konferenciat a korai szakaszban lévé kutatdsok fejlesztéséhez és az akadémiai
szféra, valamint a szerkeszt6i kdzosség kozotti kapcsolatok erésitéséhez.

Osszességében, a kiterjesztett formatumnak, a kiildnb6z8 témak szélesebb lefe-
dettségének, valamint a strukturalt és informalis kdzosségépitésnek kdszonhetben
a 2025. évi pénzligyi piacok likviditdsa konferencia a sorozat eddigi legdinamikusabb
és leginkabb inkluziv eseménye volt.

2. A konferencia elGestéje: 2025. oktober 15.

A hivatalos program 2025. oktéber 15-én késé délutan vette kezdetét a regisztra-
ciéval és a fogadassal. Ezt kovette a konferencia nyitovacsordja, a szerkesztGi pa-
nelbeszélgetés és egy borkdstoldval egybekotott kapcsolatépité esemény. Az este
kdzponti eleme a 19 érakor kezd8d6 szerkeszt6i plendris lés volt, amelyen négy
elismert jelenlegi és korabbi f&szerkeszt6 vett részt: Luitgard Veraart (London School
of Economics and Political Science, Egyesult Kirdlysag), Andrea Vedolin (Boston
University Questrom School of Business, USA), Jeffrey Pontiff (Boston College, USA)
és Robert Faff (Bond University, Ausztralia és Budapesti Corvinus Egyetem). A szer-
keszt6k széles diszciplinaris spektrumot képviseltek a matematikai pénziigyektdl
a hagyomanyos vallalati pénzligyekig és a befektetési tématdl az alternativ pénz-

lgyekig.

Veraart Luitgard a pénziigyi matematika és statisztika tertletét képviselte, mint az
Applied Mathematical Finance, a Mathematical Finance, valamint a SIAM Journal on
Financial Mathematics and Operations Research tarsszerkeszt6je. Andrea Vendolin,
akinek kutatasai a pénzligyi tudomanyag kézéppontjaban allé elméleti eszkdzara-
zasra 6sszpontosulnak, jelent8s szerkesztGi tapasztalattal rendelkezik szamos vezet6
szakfolydiratnal: tarsszerkeszt6je a Journal of Financial Econometrics, a Review of
Financial Studies, a Journal of Finance és a Review of Asset Pricing Studies folyo-
iratoknak. Pontiff Jeffrey tapasztalt szerkeszt8, aki hosszu ideig a Review of Asset
Pricing Studies felel6s szerkeszt6je volt, jelenleg pedig a Journal of Financial and
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Quantitative Analysis, a Financial Management és a Journal of Wine Economics
tarsszerkeszt6jeként tevékenykedik. Az 6todik meghivott szerkeszt6, a Nottingham
University munkatdrsa, Mateut Simona, a Journal of Multinational Financial
Management f6szerkeszt6je, a Journal of Climate Finance tarsszerkeszt6je, valamint
a Small Business Economics szerkeszt6bizottsagi tagja. Bar a szerkeszt6i panelbeszél-
getésen nem tudott részt venni, a konferencia aktiv szerepldje volt a Fenntarthaté
pénziigyek szekcié elndkeként.

A panel Gszinte és |ényegre tor6 tanacsokat adott a fiatal kutatéknak a legigére-
tesebb, illetve a mar ,kiforrott” kutatdsi teriiletekrdl. Erdekesség, hogy a panel
megosztott volt a kulcsfontossagu kutatasi irdnyokat illetéen: mig egyes szerkeszték
a Ml-hoz és a gépi tanuldshoz kapcsolédd Uj témak felfedezését szorgalmaztak,
két szerkeszt6 hatarozottan azt javasolta, hogy a kutatdk az elsGdleges befektetési
preferenciakra és az alapvetd kockazati kérdésekre 6sszpontositsanak. Utdbbiak ki-
fejezetten javasoltak a fenntarthatd pénziigyi témak elkeriilését a topfolydiratokban
vald Ujszer(iség és hatds maximalizalasa érdekében.

A plenaris Ulést kovetGen négy parhuzamos, specializalt ,Fireside Chat” szekcid
biztositott tovabbi lehet&séget az Ml és ML, a matematikai pénziligyek és jatékel-
mélet, a haztartasi pénziigyek, valamint a fenntarthaté pénziigyek témakorében.

3. A konferencia els6 napja (oktéber 16.)

A konferencidt hivatalos megnyitdjan Csdka Péter koszontdjét kdvetéen Bruno van
Pottelsberghe, a Budapesti Corvinus Egyetem rektora megosztotta az intézmény Uj
stratégiai jov6képét a hallgatdsaggal. Ezt kbvetSen Huszdr Zsuzsa Réka mutatta be
az els6 el6adét, Jeffrey Pontiffot, aki ,, A Century of Market Reversals: Resurrecting
Volatility” cim( kutatdsat ismertette. Munkaja rdvilagitott, hogy a piaci forgalom
helyett a lassan elfelejtett volatilitdsnak van meghatarozo szerepe a piaci hozamok
autokorrelacidjdban, és egy robusztusabb, volatilitdsalapu likviditasi kockazati faktor
kialakitadsa mellett érvelt. A konferencia cimével 6sszhangban Pontiff Jeffrey vitaindi-
t6 el6adasa témajaul a pénzlgyi piaci likviditast valasztotta. A likviditast mar régdta
az eszkodzarak és a vart hozamok kritikus meghatarozéjaként ismerik el. Az olyan
elméleti modellek, mint Ho és Stoll (1981), valamint Grossman és Miller (1988)
azt feltételezik, hogy a kockazatkerlg likviditasnyujtok kompenzacidt igényelnek
a megbizasi egyensulytalansagok atvallalasaért, ami rovid tdvi hozamfordulatok
formajaban nyilvanul meg. Campbell és szerzétdrsai (1993), valamint Conrad és
szerzGtdrsai (1994) empirikus munkai a kereskedési volumen és a hozam-autokor-
relacio kozotti 6sszefliggéseket dokumentaljak, amire alapozva Pdstor és Stambaugh
(2003) bevezetett egy piaci szint(i, volumenen alapulé likviditasi kockdazati faktort.
Koncepcionalis vonzereje ellenére a Pastor-Stambaugh-faktor sem a gyakorlatban,
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sem az akadémiai szféraban nem valt széles kdrben elterjedtté, részben instabilitasa
és a specifikaciokra vald érzékenysége miatt (Pontiff és Singla 2020).

A Bogousslavsky, LeBaron és Pontiff dltal jegyzett, ,,A Century of Market Reversals:
Resurrecting Volatility” cimd, kidolgozas alatt 4ll6 m(helytanulmany (Bogousslavsky
et al. 2025) alapjan a prezentdcio a likviditasarazas alapjait vizsgalta felll kozel egy
évszazadnyi (1933-2023) magas frekvenciaju Dow Jones napon belili adat felhasz-
nalasaval. A szerz6k érvelése szerint a korabbi szakirodalom alulértékelte a volati-
litast — a készletkockazat egyik alapvet6 elemét —, mivel az latens és nehezen volt
pontosan mérhetd. A szerz6k a készletmodellek robusztus tesztelését végezték el:
a napon beliili hozamokbdl szarmazé realizalt volatilitas-becslések kihaszndlasaval
a mérési hibat tobb mint 86 szadzalékkal csdkkentették a napi GARCH-alapu becs-
lésekhez képest.

F6bb eredmények:

e A volatilitds mint a megforduldsok domindns mozgatdrugdja: Minden részminta-
ban a varhatd volatilitas valtozasa erételjes ellentétes irdnyd elmozduldst valt ki
a hozam-autokorrelacidban, mikézben a rovid tavu kereskedési volumen hatasa
gyengébb és eseti, csupan bizonyos torténelmi idészakokban szignifikans.

o Vart komponensek szemben a sokkokkal: A szerz6k gérdilSablakos elSrejelzésekkel
(Corsi-tipusu modellekkel) klonitik el a vart volatilitast és volument a sokkoktdl.
A negativ autokorreldciot a vart volatilitds és a vart volumen mozgatja, nem pedig
a sokkok.

e Aszimmetria és fedezeti korldtok: Az autokorrelacié alacsonyabb a negativ hozamu
napokat kdvetéen, ami 6sszhangban van a likviditdsnyujtok szigoribb finansziro-
zasi korlataival. Ez az aszimmetria akar harom kereskedési napig is fennall, meg-
er@sitve a letét és a fedezet szerepét a likviditasnyujtasban.

e Likviditdsi kockdzati faktor innovdcio: Pdstor és Stambaugh (2003) modelljét ki-
terjesztve a szerz6k egy volatilitadsalapu likviditasi kockazati faktort hoztak létre,
a volument a vart volatilitdssal helyettesitve. Ezek a faktorok magasabb évesitett
long—short hozamhoz (megkodzelitéleg 7,8 szazalék szemben a PS 3,8 szazaléka-
val), magasabb Sharpe-ratdhoz és a robusztussag megnovekedéséhez vezetnek
az eredeti volumenalapu faktorhoz képest. Ez arra utal, hogy a volatilitadsalapu
mutatdk jobban megragadjak a szisztematikus likviditasi kockazatot.

Osszességében Pontiff folyamatban |1évé kutatdsa megkérdéjelezi a volumenalapu
likviditasi proxykra vald hagyomanyos tdmaszkodast, és a volatilitast mint a piaci
reverzidk és a likviditasi kockdzat drazdsdnak kézponti meghatdrozéjat rehabilital-
ja. Annak bizonyitdsdval, hogy a vart volatilitds — és nem csupdn a sokkok — hozza-
jarul a likviditasnyujtashoz, a tanulmany elméletileg koherensebb és empirikusan
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robusztusabb keretrendszert kinal a likviditasi kockdzatot is magukban foglalé esz-
kozarazdsi modellek szamara.

3.1. Az els6 nap kutatoi szekcidi és fontosabb mozzanatai

A délel6tti programban a Matematikai Pénzligyek és Jatékelmélet szekcié mellett
Eszkézdrazas és Vdllalati Pénziigyek szekcidokra kerilt sor. A Cséka Péter altal elno-
kolt Matematikai Pénziigyek és Jatékelmélet szekcid a szisztematikus kockazat, az
intézményi stabilitas és a pénziigyi versenypiaci kimenetelek modellezésének szigoru
kvantitativ mddszereit vizsgalta. A szekcidban olyan tanulmdanyokat mutattak be,
amelyek Ujszer(i keretrendszereket fejlesztettek ki az 6sszetett kdlcsdonods fliggbségek
elemzésére. Luitgard Veraart a pénziigyi hadlézatokban fellépé tovabbterjedések
modellezési keretrendszerét ismertette, szemléltetve, hogy az egymadssal kdlcson-
hatasban Iévé csatorndk — mint a forraskivonas és az arvezérelt kényszerértékesités
(fire sales) — hogyan vélthatnak ki rendszerszint(i valsagokat, ahol a kockazat mérté-
ke rendkiviil érzékeny a résztvevék forraskivondsi stratégidira. Ezzel parhuzamosan
Solymosi Tamds harom vallalati jatékkal operadld elméleti keretrendszert vazolt fel,
konstruktivan bizonyitva, hogy a mag (core) nem lres egy gyokeres fa hierarchia
specifikus korlatai mellett, modellezve a létfontossagu eréforrasokhoz valé hozza-
férés altal korlatozott egylttm(ikodési kérdéseket. A szabdlyozasra és az adatokra
0sszpontositva Démétér Barbara a cikluson ativel6 csédkockdazati valdszinliségek
(PD) becslésének gyakorlati kihivasaival foglalkozott a belsé mingsitésen alapuld
(IRB) modellek esetében, olyan médszert kinalva a részportfélidk egyide;j(i kalibrala-
sara, amely hidnyos adatok mellett is miikodik a bazeli egyfaktoros kockazati modell
segitségével. Végll Vaddsz Tamds az adatok interoperabilitasanak (nyilt bankolas/
pénzigyek) szakpolitikai hatasait elemezte, ravilagitva egy kompromisszumos hely-
zetre: az ligyféladatok megosztasa javitja a versenyt a hitelszolgaltatasok terén, de
novelheti az drakat az adatgenerdlé szolgdltatdsokndl, példaul a fizetéseknél.

A Flash Talk I. keretében a Matematikai Pénziigyek és Gépi Tanulds szekcio (Fiilép
Andrds és Robert Faff tarselnokletével) a mddszertani innovacidk leny(ig6z6 spektru-
mat mutatta be a matematikai pénzligyek és a mesterséges intelligencia hatarteru-
letén. A prezentacidk a haldzati fliggbség és a kopuldk szigoru elméleti vizsgdlatatol
a gépi tanulas volatilitas-elGrejelzési és kockazati térképezési alkalmazasdig terjedtek
a fejlett és a feltorekvé piacokon egyarant. Kilénosen figyelemre mélté volt, hogy
szamos elBadd egészséges egyensulyt teremtett az elméleti mélység és az empirikus
szemléltetés kozott ezaltal aktivan segitette hogy a jelenlévd szerkeszt6k elméleti és
gyakorlati részhez is tudtak visszajelzést adni. A teremben intellektudlisan 6sztonzé
légkor uralkodott, a korlatozott idGkeret pedig az 6sszetett 6tletek vilagos, céliranyos
bemutatasdara dsztdndzte a résztvevbket. Osszességében ez a szekcié magasra tette
a lécet az atlathatdsag, a fegyelmezettség, valamint a hagyomanyos kvantitativ
pénziigyek és a modern adatvezérelt technikak kozotti atjarhatdsag tekintetében.
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A délutdni program két szekciét tartalmazott: Hdztartdsi Pénziigyek (Huszdr Zsuzsa
Réka elndkletével) és Flash Talk Il. Bankiigy és Szabdlyozds (Robert Faff és Vaddsz
Tamads tarselnokletével). Az elsd szekcid a magyar haztartasok pénziigyi dontés-
hozataldnak nemek szerinti mintazatairdl és azoknak a hdaztartdsi befektetésekre
és vagyonra gyakorolt hatadsairdl sz616, rovid el6addassal indult, amelyet két neves
haztartasi pénzlgyi szakérts, Laurent Bach (ESSEC Business School) és Sofie R. Walt/
(University of Cambridge) kovetett. Egyedulallé svéd mikroadatokat felhasznalva
Laurent Bach az ingatlanbefektetések egyéni szint(i jovedelmezdségét vizsgalta,
és megallapitotta, hogy az 6sszes épitési, berendezési és kapcsolddo koltség fi-
gyelembevételével az ingatlanbefektetések altaldban kevésbé jovedelmez6ek
a n6k szdmara; az anyagi haszon a jelentés felujitasokat sajat maguk végzé férfi
befektet6knél koncentralédik. Osszességében az eredmények megkérddjelezik azt
a széles korben elterjedt hiedelmet, miszerint az ingatlanbefektetések kdvetkeze-
tesen jelent8s pozitiv hozamot biztositanak. Sofie Waltl zaré el6adasa szakpolitikai
fokuszu volt, az ingatlantulajdonosok altal lakott lakasok (OOH) kihagyasaval fog-
lalkozott a harmonizalt fogyasztdi arindexbdl (HICP), ami valdszintileg korlatokat
eredményezett az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) inflaciomérési keretrendszerében.
Foglalkozva azzal az aggallyal, hogy az OOH kihagyasa szisztematikus torzitdsokhoz
vezethet a monetdris politikai dontésekben, a szerz6k ramutatnak arra, hogy egy
javasolt, médositott inflaciés mutatd mar korabban jelezte volna az inflacids nyo-
mast a Covid19-vilagjarvany idején, lehet6vé téve ezzel a korai szakpolitikai valaszt.
Az eredmények aldhuzzak az inflaciomérés modszertani alapjai fellilvizsgalatanak
fontossdgat a szakpolitikai tullovés kockdzatanak mérséklése és a makrogazdasagi
rugalmassag novelése érdekében.

Az utdbbi szekcio figyelemre mélto volt az éget szakpolitikai kérdésekre vald 6ssz-
pontositasardl, mint példaul az unids bankok kotvénykibocsatasaban alkalma-
zott hitelezéi felt6késités (bail-in) szabalyozdsanak hitelessége, valamint a lengyel
bankszektorban végzett ,Szisztematikus kockazat és klimavaltozas” cim(i empirikus
tanulmany. A tanulmanyok szdmos aktualis témat érintettek, mint a bail-in hiteles-
sége, a t6kekovetelmények, a klimaval kapcsolatos szisztematikus kockazatok és
a likviditasnyujtas stratégiai dinamikaja. Kiemelkedd volt e hozzajarulasok egyér-
telm( szakpolitikai relevancidja és a magas szinvonalt empirikus munkdkban va-
6 megalapozottsdguk, gyakran eurdpai adatsorokat felhasznalva. Az el6adok jol
alkalmazkodtak a flash formatum idébeli megkotéseihez, kutatdsi kérdéseiket és
eredményeiket tomoren és fokuszaltan fogalmaztak meg. A rakdvetkez6 diszkusszio
tartalmas és kollegialis volt, tiikrozve az AFML konstruktiv kritikat és intellektualis
kivancsisagot megtestesitd kulturajat.

A nap a Flash Talk Ill. Makropolitika és Hdztartdsi Pénziigyek szekcioval zarult
(Robert Faff és Laurent Bach tarselndkletével). A szekcidéban elhangzott , pitchek”
— amelyek a digitalis pénz hatdsaitdl és a monetaris politikai transzmissziotél az
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addzdsig, a munkaerd mesterséges intelligencianak valé kitettségéig és a haztartasi
dontéshozatal viselkedési aspektusdig terjedtek — kreativitasrél és relevanciardl
tettek tanubizonysagot. Sok palyakezdd el6adé lenylig6z6 mddon alkalmazta a pit-
ching-szemléletmddot: éles keretezés, hiteles motivacid és a sajat hozzajarulas
vildagos megfogalmazdsa jellemezte Gket. A feltdrt makrogazdasagi-hdaztartasi kap-
csolddasi pontok szélessége kiilondsen frissitd volt, hangsulyozva, hogy a szilard
empirikus tervezés érdemi szakpolitikai felismeréseket hozhat. Az el6addk lelkese-
dése és felkésziiltsége élvezetessé és valdban inspiralova tette ezt a szekciot — kivalo
példajaként annak, hogy a tomor, jol felépitett kutatasi pitchek hogyan képesek
fellelkesiteni a kozonséget és 6sztonodzni a szélesebb kord egylttmikodést.

4. A konferencia masodik napja (oktober 17.)

A masodik napot Andrea Vedolin (Boston University) ,Expectations in Asset Pricing”
cim( vitaindité el6addsa nyitotta meg. A szekcid vezet6je Naffa Helena volt.

Vendolin professzor el6adasa a befektet6i heterogenitdsra Osszpontositott.
forint és az euro kapcsolatat, megjegyezve, hogy a piaci résztvevéknek gyakran igen
eltérd (heterogén) varakozasaik vannak.

Az el6adas a professzor aktudlis kutatdsai alapjan vizsgalta (Crescini et al. 2025;
Molavi et al. 2025) a szubjektiv varakozasok kritikus szerepét az eszkézarak megha-
tarozdsaban, és megkérdéjelezte a teljes informaltsdg melletti racionalis varakozasok
(FIRE) dominans paradigmajat. A hagyomanyos eszkdzarazasi modellek feltételezik,
hogy a befektet6k teljes ismerettel rendelkeznek a gazdasdg szerkezetérdl, a sok-
kokrdl és a valdszintiségekrdl, ami homogén varakozasokhoz vezet. Ez a feltételezés
azonban gyakran irredlis, mivel az informdacié nem homogén, a szerepl6k nem feltét-
leniil Bayes-kovet6k, a modellek pedig rosszul specifikaltak is lehetnek. Bar a Ross
(2013) altal javasolt helyredllasi-tétel (Recovery Theorem) bevezette az elméleti
megalapozasat a kockdzatkeriilés és a természetes valdszinliségek szétvalasztasat
opcidarazas segitségével, a gyakorlatban torténd alkalmazdsa, a ,reprezentativ
agens” feltételezésbdl fakaddan nehézkesnek bizonyult. Vendolin és szerzétdrsai
erre a kiinduldsi alapra épitve lehetévé teszik a heterogén szubjektiv vélekedések
alkalmazasat. A prezentdacié hangsulyozta, hogy az eszkézarak el6retekint6ek és
a befektetSk szubjektiv varakozasaitdl figgenek, mikdzben olyan empirikus bizonyi-
tékokat ismertetett, amelyek szisztematikus el6rejelzési hibakat, alul- és tulreakcio-
kat mutatnak a varakozasokban (Coibion — Gorodnichenko 2015; Kohlhas — Walther
2021), ellentmondva a FIRE elvének.

Vedolin ravilagitott a varakozadsképz6dés alternativ modelljeinek sokszin(iségére,
beleértve a racionalis figyelmetlenséget, a ragadds informaciét, a magasabb rendd
bizonytalansagot, a kognitiv diszkontalast és az olyan viselkedési torzitadsokat, mint
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a tulzott magabiztossdg és a reprezentativitds. A kihivasok kezelésére az el6adas
olyan megkozelitéseket szorgalmazott, amelyek vagy empirikusan megalapozott
hiedelemformalasi modelleket feltételeznek (,,alulrdl felfelé”), vagy az elvarasokat
az adatokban megfigyelt alapvet§ valtozokként kezelik (, fellilrél lefelé”), ideiglenes
egyensulyi keretrendszerekhez vezetve.

Ennek egyik konkrét alkalmazasa a kamatlabak idGbeli szerkezete, ahol a varakozasi
hipotézis hagyomanyosan a hosszu tavi hozamokat a varhaté rovid tavd kamatlabak
atlagahoz koti racionalis varakozasok mellett (Molavi et al. 2025). Vedolin bemutat-
ta, hogy a FIRE kényszere nélkil is jellemezhetd a hozamok és a hiedelmek kdzotti
kapcsolat, valamint tesztelhet6 az id6ben véltozé kockazati prémium kérdGives és
aradatok segitségével. Az elemzés feltarta, hogy a kiilénb6z6 lejaratokra vonatkozo
vdarakozdsok gyakran ellentmondanak az ideiglenes egyensulyi 6sszefliggéseknek,
kiilondsen hosszu tavon, ami arra utal, hogy a kockazati prémium nem allandd, és
a szubjektiv varakozdsok jelent&sen alakitjdk a hozamgorbe dinamikdjat. Az 6sz-
szefoglalé aldhlzta a szubjektiv varakozasok eszkdzarazdsi modellekbe vald be-
épitésének, valamint az Uj adatforrdsok kihaszndldsanak fontossdgat a hiedelmek
heterogenitasanak jobb megértése érdekében.

4.1. A masodik nap kutatoi szekcioi és fontosabb torténések

A masodik vitaindito el6adast kovetben a délelStti programban keriilt sor az Ml és
Gépi tanulds szekcidra (Fiilép Andrds elnokletével), amely szintén mutatta a konfe-
rencia szamitastechnikai pénziigyek iranti elkotelezettségét.

A Flash Talk IV ESG és fenntarthatd pénziigyek szekcidé (Mateut Simona és James
Steeley tarselnokletével) szdmos tanulmanyt mutatott be, amelyek a klimakocka-
zati mutatokat és a természeti katasztrofak hatasait vizsgaltak. A kiemelt témak
kozé tartozott egy ,zoldre festési (Greenwashing) index” kidolgozasa, valamint az
eurodvezeti hitelezési kindlat és dekarbonizacié elemzése.

A tudomanyos programot a Naffa Helena altal elnokdlt Klimapénziigyek
(Climate Finance) szekcio zarta. A szekcid elsé el6addja Mateut Simona volt, aki
a Multinational Financial Management fGszerkesztGjeként és a Climate Finance
szerkeszt6jeként értékes szakmai hatteret nyujtott az indiai vallalatok kotelezé
tarsadalmi felel6sségvallalasi (CSR) koltéseivel és a részvénydrfolyam-dsszeomlds
kockdzataval kapcsolatos kutatasanak ismertetése soran. Ezt kovette Li Xinglin PhD-
hallgato (Naffa Helena Fenntarthatd Pénzligyek Kézpontjanak munkatérsa) el6adasa
a biodiverzitas, a fizikai és atallasi kockazatok, valamint a vallalati pénzigyi teljesit-
mény kozotti osszefliggésekrél. A szekcié Petrova Milena munkajaval zarult, amely
az amerikai ingatlanforgalmazo cégek fenntarthaté és reziliens portfélioszemléletére
Osszpontositott.
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5. Zaré gondolatok

A 16. Pénzligyi piacok likviditdsa konferencia nagy sikert aratott, melyet a bemuta-
tott kutatasok valtozatossaga is jelzett. Az esemény egyediilallé lehetdséget biztosi-
tott a résztvev6k szamara a legljabb kutatasi modszerek megvitatasara, az aktualis
témakkal kapcsolatos eszmecserére, valamint a globdlis kutatasi halézatok megerd-
sitésére, kiilonosen olyan feltorekvé terileteken, mint az MI-vezérelt pénzigyek
és a klimakockazatok. A Szervez6 Bizottsag hdldsan készoni a szponzorok tdmoga-
tdsat, beleértve a Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és Innovaciés Hivatal Tudomanyos
Mecenatura-palyazatdt, a KELER KSZF-et és a Morgan Stanley-t.

A konferencia a féépllet belsé udvaran tartott rovid bucsufogadassal, valamint az
egyetemi muzeum meglatogatdsdval zarult, ahol megtekintheté Karl Marx nagy-
méret(i szobra, felidézve az intézmény korabbi névadéjat a Budapesti Corvinus
Egyetemmé torténd atnevezése el6tt.
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Beszamold a ,,Digitalis atalakulas és fenntartha-
tdsag a globalis pénziigyi gazdasagban” cimdi, 5.
nemzetkozi konferenciarol™®

Tim A. Herberger® — Manuela Ender®© — Michael Kuttner

2025. szeptember 25-én az Andrdssy Gyula Budapesti Német Nyelvii Egyetem szer-
vezésében és a Bosch Hungary anyagi tdmogatdsaval tartottdk meg a ,, Digitdlis
dtalakulds és fenntarthatdsdg a globdlis pénziigyi gazdasdgban” cimi nemzetkézi
konferenciat, amely immdron ezen szakmai rendezvény fenndlldsdnak ét6dik évfor-
duldjat is fémjelezte. Mintegy 50 szakérté (elsésorban Ausztridbol, Németorszdgbdl,
Magyarorszdgrdl és Svdjcbdl) mutatta be és vitatta meg a digitalizdcio és a fenn-
tarthatdsdg legfrissebb eredményeit a pénziigyek témdjdaban. A résztvevik dssze-
sen tizenkilenc, a témdval kapcsolatos kutatdsi projektet ismertettek hat szekcio
keretében. Minden egyes el6addst élénk vita kbvetett, lehetGséget biztositott arra,
hogy a k6zénség is konstruktiv visszajelzésekkel reagdljon az elhangzottakra. A kon-
ferencia két vitaindito el6addsa is kiilén figyelmet érdemelt.

1. Kiindulasi helyzet

A digitalizaciod gyors Utemd fejl6dése mélyrehatd stratégiai, m(ikodési és szervezeti
kihivasokat jelent a vallalatok pénzlgyi, vezetdi szamviteli és pénziigyi szamviteli
funkcidi szdmara. A digitalis atalakulds megkdveteli a szervezetektdl, hogy a ha-
gyomanyos, gyakran linedris és dokumentumkozpontl folyamatokrdl attérjenek
az automatizalas, az analitika és a platformtechnoldgiak altal tAmogatott, integralt,
adatkozpontu architekturakra. A pénziigyi teriileten a robotikus folyamatautoma-
tizalas (RPA?), a mesterséges intelligencia (Ml), a felhGalapu vaéllalati rendszerek és
a platformgazdasdgok atalakitjak az alapvet6 tranzakcids tevékenységeket, mint
amilyen a kényvelés, a pénzlgyi jelentések készitése és a jogkovetés ellenbrzé-
se. Ezek a technoldgidk jelentds hatékonysagnovekedést eredményeznek, csok-
kentik a tranzakcids koltségeket, minimalizaljak a manualitasbdl ered6 hibakat,

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

Tim A. Herberger: Andrdssy Gyula Budapesti Német Nyelvi Egyetem, egyetemi docens, a Vdllalatgazdasdgtan
Tanszék vezetdje (a vdllalkozds, pénzgazddlkodds és digitalizdlds szakértdje). E-mail: tim.herberger@aub.eu
Manuela Ender: Nemzetkézi Egyetem (Erfurt, Németorszdg), a pénziigyi technoldgiai (FinTech) tudomdnyok
professzora. E-mail: manuela.ender@iu.org

Michael Kuttner: Salzburgi Alkalmazott Tudomdnyok Egyeteme (Puch/Salzburg, Ausztria), a szdmvitel és
pénzligyi menedzsment professzora. E-mail: michael.kuttner@fh-salzburg.ac.at
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183


https://orcid.org/0000-0002-9028-2210
https://orcid.org/0000-0002-9028-2210
https://orcid.org/0000-0003-4633-5319
https://orcid.org/0000-0003-4633-5319
https://orcid.org/0000-0001-5732-5840
https://orcid.org/0000-0001-5732-5840
mailto:tim.herberger%40aub.eu?subject=
mailto:manuela.ender%40iu.org?subject=
mailto:michael.kuttner%40fh-salzburg.ac.at?subject=

Tim A. Herberger — Manuela Ender — Michael Kuttner

184

ugyanakkor azonban noévelik a fligg&séget a min&ségi adatoktdl, az interoperabilis IT-
infrastrukturaktdl és a robusztus iranyitasi mechanizmusoktdl (Davenport — Ronanki
2018). A digitalis atalakulas a retrospektiv varianciaelemzésrél a jév6orientalt, stra-
tégiai dontéstamogatdsra vald attéréssel jar egyitt. A fejlett elemzési modszerek és
a gépi tanulds lehet6vé teszik a predictive forecasting, a forgatékonyv-modellezést
és a folyamatos teljesitmény-ellenérzést. Ez az dtmenet Ujradefinidlja a vezetdi
szamvitellel foglalkozé szakemberek szerepét: jelentések készitGib6l proaktiv tzleti
partnerekké valnak, ami analitikai ismereteket, adatiranyitasi szakértelmet és erGs
funkcidk kozotti egylittmikodési készségeket igényel (Moll — Yigitbasioglu 2019).
Az algoritmikus dontéshozatali eszk6zok integradlasa azonban bizonyos kihivaso-
kat general a modellek atlathatdsagaval, az elfogultsag enyhitésével és a feladatok
megfelel§ megosztdsdval kapcsolatban az emberi itél6képesség és az automatizalt
statisztikdk relacidjdban. A magyarazhatdsdg és az elszamoltathatdsag biztositasa
elengedhetetlen a vezetdi bizalom és a digitélis eszk6zok hatékony hasznalata szem-
pontjabdl. A szamviteli funkcidk is sajatos nyomassal szembesilnek az atalakulast
illetéen. A valds idejl adatfeldolgozas, a digitalis szamlak, a megosztott konyvelési
technoldgiadk, példaul a blokklanc, valamint a globalisan 6sszekapcsolt, felh6ala-
pu platformok megjelenése Uj lehetdségeket nyitott a pénziigyi informdacidk at-
l[athatdsdga, nyomon kovethetGsége és ellenGrizhet&sége terén. Ugyanakkor ezek
a fejlemények fokozzak a kiberbiztonsagi fenyegetéseknek vald kitettséget, novelik
a nemzetkozi beszamolasi standardoknak valé megfelelés komplexitasat, és a belsé
ellendrzési rendszerek folyamatos frissitését teszik sziikségessé (Yermack 2017).
Ezenkivil a kdnyvvizsgdldknak és konyvel6knek alkalmazkodniuk kell a digitalis ki-
mutatasok Uj formaihoz és az automatizalt ellen6rzési nyomvonalakhoz (audit trail),
ami kihivast jelent a hagyomdnyos ellenérzési eljardsok és a szakmai kompetencidk
szamara.

A digitalizacié a pénziigy, a vezetGi szamvitel és a pénziligyi szamvitel teriiletén nem
csupdn technolégiai, hanem kulturdlis és szervezeti kihivast is jelent. A sikeres at-
alakuldshoz jelent6s beruhdzasokra van szlikség a digitdlis képességek fejlesztése,
a munkaeré atképzése és a valtozaskezelés terén. A munkavallalokat fel kell készi-
teni arra, hogy adatvezérelt rendszerekkel dolgozzanak, értelmezzék az analitikai
eredményeket, és hozzdjaruljanak az ismétl6dé folyamatok Ujratervezéséhez. A ve-
zetbi elkotelezettség és az egyértelmilien megfogalmazott digitdlis stratégia elen-
gedhetetlen a rendszerek, kompetencidk és irdnyitasi strukturdk 6sszehangoldsahoz
(Brynjolfsson — McAfee 2014). Ezenkivil a szervezeteknek megfelel6 egyensulyt kell
teremtenilik az innovdcio és a kockazatkezelés kozott azért, hogy az Uj technoldgiak
bevezetése ne veszélyeztesse az adatok integritasat, az etikai normakat és a szaba-
lyozasi elGirdsok betartasat.
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A piaci kdvetelmények — ideértve a piaci szerepl6k elvardsait és a szabdlyozast is —
hasonldan Osszetett és kihivasokkal teli kovetelményeket tdmasztanak a pénziigyek,
a vezetdi szamvitel és a pénziligyi szamvitel harmas egységét illetéen a vallalatok
fenntarthatdsdagi torekvései és azok kommunikacidja tekintetében. A szabalyozdi
nyomas, az érdekelt felek elvardsai és a globdlis keretrendszerek — mint példaul az
EU vallalati fenntarthatdséagi beszamoldsi iranyelve (CSRD?) és az éghajlatvaltozassal
kapcsolatos pénziigyi informaciok kozzétételével foglalkozd6 munkacsoport (TCFD?)
— arra késztetik a vallalatokat, hogy a kdrnyezetvédelmi, tarsadalmi és iranyitasi
(ESG*) szempontokat a kdzponti dontéshozatal folyamataba integraljak. Ez az in-
tegracid azonban jelentds mddszertani, szervezeti és stratégiai feladatokat jelent.
A pénziigyek terliletén a fenntarthatdsagi tevékenységek megkovetelik a tékeallo-
kacid és a befektetési dontések 6sszehangoldsat a hosszu tavi ESG-kockdzatokkal és
lehet6&ségekkel. A hagyomdanyos pénziigyi modellek esetében gyakran nehézséget
jelent a nem pénziigyi szempontu kilsé tényez6k, a bizonytalan éghajlati forga-
tokonyvek és a hosszu tavu tarsadalmi hatasok integraldsa (Sullivan — Mackenzie
2006). A pénzigyi vezet6knek at kell alakitaniuk az értékelési mddszereket, modo-
sitaniuk kell a kockazati modelleket, és meg kell indokolniuk azokat a befektetése-
ket, amelyek megtériilése kevésbé jelentkezik azonnal, ugyanakkor stratégiailag
elengedhetetlenek. Ezenkiviil a fenntarthaté pénziigyi eszkézok — mint példaul
a zoldkotvények — szigoru ellendrzést és kockdzatértékelést igényelnek a ,,z6ld-
refestés” miatt esetlegesen felmeriilé aggalyok elkerllése érdekében (Flammer
2021). Az integralt teljesitménymenedzsment felé torténé elmozdulds komoly ki-
hivdsokat jelent a vezetdi szamvitel szamara. A vezetdi szamviteli szakembereknek
olyan rendszereket kell kialakitaniuk, amelyek képesek mérni és nyomon kdvetni
az ESG-teljesitménymutatdkat, amelyek heterogének, részben kvalitativak és nem
rendelkeznek globdlis szabvanyositassal. A fenntarthatdsagi mutaték integraldsa
a tervezésbe, a koltségvetésbe és az 0sztonz6 rendszerekbe Uj adatkezelési struk-
turdkat, interdiszciplinaris egytttm{kodést és a rovid tavu pénzigyi célok és a hosz-
szU tavu fenntarthatdsagi célok kozotti potencialis konfliktusok 6sszehangoldsanak
képességét igényli. Ez Osszetettebbé teszi a vezetdi szamvitel folyamatat, és noveli
azigényt a kiilonb6z6 szakteriletek kozotti fokozott egylittmiikodésre. A szamvitel
taldn az a terilet, amely a legmélyrehatdbb atalakulas el6tt all. A fenntarthatdsagi
jelentéstétel a vallalati onkéntes tajékoztatas irdnyabdl az ellenbrzés szempontjabdl
szabalyozott jelentéstétel felé mozdult el. Az ESG-adatok megbizhatésaga azonban
gyakran igen korlatozott, mérési mddszereik nem egységesek, és jelentéstételi ke-
reteik is fragmentaltak (Kotsantonis — Serafeim 2019). A konyvel6knek szembe kell
néznilk azokkal a kihivasokkal, amelyek az adatok mindségével, a nem pénzigyi
informacidk belsé ellen6rzési rendszereivel és a fenntarthatdsagi nyilatkozatok biz-
tositasanak sziikségességével kapcsolatban merilnek fel. Az éghajlati kockazatok

2 Corporate Sustainability Reporting Directive
3 Task Force on Climate-related Financial Disclosures
4 Environmental, Social, and Governance
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beépitése — példaul az értékvesztés-tesztelés vagy a céltartalékképzés — a pénziigyi
kimutatdsokba tovabbi bonyolult technikai feladatokat jelent.

A digitdlis atalakulds és a fenntarthatdsag a globalis pénziigyi gazdasagban” cimmel
megrendezett el6z6 négy konferenciahoz hasonldan (Ender et al. 2025; Herberger
— Kuttner 2024; Herberger 2023; Herberger 2022) a kutatas, az oktatas és az lizle-
ti gyakorlatok teriiletén m(ikod6 szamos résztvevs gylilt 6ssze az Andrassy Gyula
Budapesti Német Nyelvii Egyetem altal megrendezett, 6todik évforduldt tGinnep-
16 konferencidn, hogy eszmecserét folytassanak ezekrél a kihivasokrél, és kritikus
szemmel megvitassak a pénzigyi, vezet6i szdmviteli és pénziigyi szamviteli dgazat
konkrét problémainak lehetséges megoldasait.

2. Osszefoglalé a konferencian elhangzott el6adasokrél

Az elsé vitainditd el6adast Galina Biel, a Robert Bosch Kft. mUiveleti szamviteli és
kontrolling divizidjanak igazgatdja, a Magyarorszag, Szlovakia, Szerbia, Szlovénia
és Horvatorszag régidért felel6s vezet( tartotta, atfogd képet nyujtva egy globa-
lis ipari vallalat digitdlis atalakuldsanak folyamatardl. Biel kiemelte a legfontosabb
technoldgidkat, koztiik az RPA-n keresztiili folyamatok automatizalasat, a gépi tanu-
ldason alapuld el6rejelzé eszkozoket, a valds idejl jelentésekhez hasznalt felhGala-
pu platformokat és az intelligens munkafolyamat-rendszereket. El6adasanak egyik
kdzponti témaja a globalis pénziigyi folyamatok szabvanyositdsanak sziikségessége
volt. A szdmos nemzeti lednyvallalatot témorits vallalatcsoport egyik legnagyobb
kihivasa a kilonbo6z6 adatstruktirak, rendszerkornyezetek és megfelel&ségi kovetel-
mények harmonizaldsa volt. Biel bemutatta, hogyan hozott létre a Bosch egységes
folyamatmodelleket és szlintette meg a redundans munkafolyamatokat digitdlis
kezdeményezések révén —ami elengedhetetlen |épés a méretgazdasagossag meg-
valdsitdsdhoz és az atlathatdsag noveléséhez. Egy masik megvitatando fokuszpont
a személyzet és a készségek valtozasa. Biel hangsulyozta, hogy a digitalis atalakulads
messze tulmutat a technoldgiai megujuldson. Sziikségessé valt a teljes pénzigyi
szervezet kulturalis atalakitasa: a vezetGi szamviteli szakembereknek egyre foko-
zottabban fejlesztenitk kell analitikai, technoldgiai és kommunikacids készségeiket.
A feladatkorok a szamokra 6sszpontositd, pusztan adatokat rogzité szerepkorrél
a stratégiai dontéshozatalt tdmogatod, adatvezérelt Uzleti partneri feladatkorre
modosultak. Biel valtozaskezeléssel kapcsolatos gondolatai kiilondsen értékesek
voltak: A digitalis dtalakulas csak akkor lehet sikeres, ha a munkavallalékat aktivan
bevonjak a folyamatokba, megfelel6 képzésben részesiilnek, és tanulasi hajlando-
saguk a véllalat tdmogatdsat élvezi. A konferencia tovabbi részében tobb el6adds
tudomdnyosan is alatdmasztotta az emberi tényez6t fontossagat.
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Az els6 tudomdnyos szekcid keretében a résztvevék a digitdlis innovacidkat és ter-
jedésiket vizsgaltak a pénzigyi és vezet6i szamviteli osztalyokon. Felix Fischer és
Michael Kuttner (Salzburgi Alkalmazott Tudomanyok Egyeteme) elemezték azokat
a tényezlket, amelyek el8segitették és gatoltak a digitalis koncepcidk terjedését
a pénzligyi funkcidkat érint6en. Szisztematikus megkdzelitésiikbdl kiderilt, hogy
a technoldgiai lehet6ségek 6nmagukban nem elegenddek: a szervezeti elkdtelezett-
ség, az adatok mindsége és a bels6 tdmogatdk is dont6 fontossaguak. Faris Getzin
(HTW Berlin), Thomas Henschel (HTW Berlin), Michael Kuttner és Earl McKinney
(Bowling Green State University, USA) megvitattak az intézményi korlatok szerepét
a kis- és kozépvallalkozasoknal az Ml bevezetését illetéen, és rdmutattak a vezet6i
szamvitel reformjanak sziikségességére. Luca Hiivel és Alexander Bull (IU Nemzetkozi
Egyetem) bemutattak egy mesterséges intelligencidval tamogatott vezetsi szamviteli
rendszert, amely hatékonysagnovekedést eredményezett egy megosztott szolgal-
tatékozpontban. El6adasukban konkrét alkalmazasi példakat mutattak be az algo-
ritmikus dontéshozatal tdmogatdsara. Maximilian Gill (Witten/Herdecke Egyetem)
az Ethereum monetdris mechanizmusait vizsgalta. Elemzése soran bemutatta, hogy
a blokklancprotokollok hogyan hoztak létre olyan 6szténzd rendszereket, amelyek
gazdasagi és szabalyozasi kovetkezményekkel jarnak.

A fenntarthatodsagi jelentésekre és a szabalyozasi kihivasokra 6sszpontositd, ezzel
parhuzamosan zajld szekcié keretében Ute Laun, Melanie Fiirch és Manuel Gesslein
(HSLU Lucerne) el6adasukban beszamoltak az ESG-jelentéstétel fejlédésérdl. Julius
Jensen (Andrdssy Gyula Budapesti Német Nyelv(i Egyetem) az addztatas atlathatdsa-
ganak a multinacionalis vallalatok nyereségathelyezésére gyakorolt hatasat vizsgalta
az érintett orszagok jelentései alapjan. Manuela Ender (IU Nemzetkozi Egyetem)
a korforgasos gazdasag és a Szolvencia Il kockazati jelentések kozotti fesziiltséget
targyalta a biztositasi szektorban. Jens Miiller-Merbach (Frankfurti Alkalmazott
Tudomanyok Egyeteme) kritikus szemmel elemezte az ESG-mutatdk hasznossagat
a mddszertani kihivasok és a lehetséges torzuldsok fényében. Ez a szekcié ramuta-
tott arra, hogy az eltérd szabalyozasi gyakorlat és a hidnyzé szabvanyositas miatt
tovabbra is mennyire 6sszetett feladat a fenntarthatdsagi jelentéstétel.

A bankszektor a szabdlyozas, a fenntarthatdsag és a valtozo tgyféligények tiikrében
kertlt megtargyaldsra. Ezt a fejleményt Yanik Bréhl és Arnd Wiedemann (Siegeni
Egyetem) targyalta az elsé délutdni szekcidban. Lukas Bauer és Florian Follert
(Schloss Seeburg Maganegyetem) az osztrak bankok ,elkilonilését” (decoupling)
elemezte az eurdpai kdrnyezetvédelmi szabdlyozas célkitlizései és a valdsag tik-
rében. Tatiana Nikitina és Maria Skalaban (Szentpétervéri Allami Kozgazdasagi
Egyetem) bemutatta, hogy a megtakaritok magatartdsa hogyan jarulhat hozzd
a haztartasok stabilitdsdhoz és a t6ke fenntarthatd elosztdsdhoz. Florian Perst
(IlU Nemzetkozi Egyetem) a német bankszektorban a digitdlis Ggyfélélmény és az
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Ggyféligények kozott kiilonbségeket vizsgalta. A szekcid kiemelte, hogy a bankoknak
egyszerre kell navigalniuk a digitalis, a szabalyozasi és a kérnyezeti atalakulas palydin.

A délutani szekcié keretében, amelynek témdja , A versenyképesség alakitasa” volt,
a beszélgetés fokusza kiterjedt az ellendlldképességre és az lizleti modell innova-
cidjara is: Maximilian Gill és Marcel Tyrell (Witten/Herdecke Egyetem) a kollek-
tiv értékelés pénziigyi hatasait elemezte a német minGségi borok termelésében.
Andreas H6hn és Tim Herberger (Andrassy Gyula Budapesti Német Nyelv( Egyetem)
szerzGparos a varosi sebezhetdségeket és az Uzleti modellek atalakuldsat vizsgalta
a varosok kozpontjaira nézve. Végil Karl Hanke (Andrassy Gyula Budapesti Német
Nyelv(i Egyetem) a digitélis Epiiletinformaciés Modellezés alkalmazasaval kapcso-
latos tenderekre vilagitott ra az épitémérndoki szegmensben.

A kora esti (iléseken a résztvevik a tehetségtoborzassal kapcsolatban Uj finansziroza-
si mddszereket és digitalis megkdzelitéseket mutattak be és vitattak meg részletesen.
Jona Stinner, Marcel Tyrell és Victor Wolff (Witten/Herdecke Egyetem) a magén-
t6ke-befektetés szerepét vizsgdlta a vallalati szint(i valtozasok katalizatoraként és
a potencialis értékteremtés eszkozeként. Moritz Baum, Jona Stinner és Marcel Tyrell
elemezték a tomeges befektetési jelzéseket a kés6bbi kockazati téke finanszirozas
kontextusdban, és értékes betekintést nyujtottak a kockazati téke piacok arazasi
mechanizmusaiba.

Lisa Gopfert (Andrassy Gyula Budapesti Német Nyelv(i Egyetem) szisztematikus
szakirodalmi attekintést adott a digitalis és hibrid HR-integraciérdl, a kapcsolédé
fejleményekrdl, valamint a kiilonbdz6 érdekelt felek szdamara kidolgozott ajanldsok-
rél. Anke Reuter (Andrassy Gyula Budapesti Német Nyelv(i Egyetem) elemzést nydj-
tott a kis- és kozépvallalkozasok digitalis toborzasi gyakorlatardl és lehetGségekrdl,
hogy vonzzanak értékteremt6 humantGke-tevékenységeket. Az utolsé két el6adas
feltarta, hogy mennyire kritikussa valt a digitalizacié a hianyos képzett munkaeré
szemszogébdl.

A konferencia egy masodik, az elméletre és az interdiszciplinaritdsra nagy hang-
sulyt fektet6 vitaindité el6adassal zarult. Christine Vallaster (PLUS, Paris Lodron
Egyetem, Salzburg) elemezte a tobboldald digitalis platformok dinamikajat, példaul
az élelmiszeriparban, és bemutatta, hogyan alakitjak at ezek az 6sszes iparagban
az intézményi strukturat. A platformok megvaltoztattdk a szerepeket, az eréviszo-
nyokat, az informdciédramlast és az értékteremtés logikajat. Mindez messzemend
kovetkezményekkel jart. A pénzigyek terén: a pénzigyi aramlasokat platformon-
ként, részletesebben és valds id6ben rogzitették; uj értékelési logikak jelentek meg.
A digitalis platformok Uj tipusu adatokat generalnak tranzakcidkrdl, amelyek kihivast
jelentettek a hagyomanyos szamviteli modellek szamdra; el6térbe keriiltek az adat-
szolgdltatdsi jog, a valds érték mérése és az automatizalt dokumentacié kérdései.
A vezetGi szamvitel szempontjabdl: a platformok lehet6vé tették az adatintenziv,
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MI-tdmogatott ellen6rzési mechanizmusokat, amelyek a klasszikus tervezési cik-
lusokat elavulttd tették. Vallaster rdmutatott arra, hogy az intézményi véltozasok
ritkdn mennek végbe linearisan. A platformok egész iparagakat alakitottak at — (j
normakat, szerepeket és irdnyitasi strukturdkat hoznak létre. Vitaindité el6addsdban
Otvozte a technoldgia kozgazdasagi elméletét, a fenntarthatdsagi kérdéseket és
a pénzigyi ellen6rzési mechanizmusokat, bemutatva ezzel a pénziigyek atalakuld
jovsjét.

A konferencia Tim Herberger (Andrassy Gyula Budapesti Német Nyelv(i Egyetem)
zarobeszédével ért véget, aki 6sszefoglalta a nap legfontosabb megdllapitasait, és
hangsulyozta a folyamatos pdrbeszéd és innovacio fontossagat a pénziigyi szektor-
ban, valamint az lizleti adminisztracid és a kbzgazdasagtan mas teriletein a digitalis
atalakulds és a fenntarthatdsag metszéspontjaban.

3. Zaro megjegyzések és kilatasok

A vitaindité el6adasok és az egyes szekcidkban bemutatott kutatdsi tanulmanyok
alapjan, intenziv megbeszéléseket kdvetSen a kdvetkez6 négy tanulsag vonhato:

A digitalizacio, a digitdlis dtalakulds és a fenntarthatdsag fontossaga a vallalati ér-
tékteremtés és a versenyel6nyok kialakitdsa szempontjabdl nagyrészt vitathatat-
lan. Konkrét meghatarozasuk és mikodési médjuk azonban tovabbra is rendkiviil
dinamikusan fejl6dd kutatasi teriilet néha jelentésen egymastdl eltéré kutatasi
eredményekkel.

A pénzigyek, a vezetSi szamvitel és a pénzligyi szamvitel, valamint kapcsolatuk
a digitalis transzformdcidval és a vallalati fenntarthatdsagi torekvésekkel jelentés
atgy(irliz6 hatassal birnak az lizleti menedzsment mas tertleteire is, példaul a mar-
ketingre, a jogszer(iségre (compliance), a HR-re és a vallalati kommunikaciéra.

A kutatasi eredmények tovabbadasat és gyakorlati alkalmazasat optimalizalni és az
elmélet és a gyakorlat kozotti intenzivebb kapcsolat révén tovabb kell harmonizal-
ni, hogy a vallalatok digitalizacids és fenntarthatésagi torekvéseinek megfelelGen
novekedhessen eredményességiik és a hatékonysaguk.

Vannak mar az lzleti folyamatok digitalizalasara és automatizalasara, valamint
fenntarthatdsagi tevékenységek egységes szintjének elérésére utald jelek. Az erre
iranyuld torekvéseket a piac és szereplGi a vallalatértékelés soran egyre inkdabb
yhigiéniai tényezének” (hygiene factors) tekintik. Emiatt egyre Gsszetettebb fel-
adatnak mutatkozik konkrét értékelési el6nydk elérése a fenntarthatdsagi célok és
a digitalizacids torekvések kovetése révén.
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Az 6todik alkalommal megrendezett konferencia értékes platformot biztositott
a kritikus kérdések megvitatdsahoz, az ESG-teljesitménytdl a pénziigyek, a vezetéi
szamvitel és a pénzlgyi szamvitel technoldgiai innovacidjaig, 6sztondzve egyben
a résztvevlket kutatdsi projektjeik folytatasdra. Végezetil szeretnénk kdszonetet
mondani minden résztvevének, killondsen az el6addknak, a vitdban részt vevéknek
és a hattérben dolgozd adminisztrativ csapatnak. Mindannyian jelent6sen hozzaja-
rultak a konferencia sikeréhez. Kiilondsen oriliink annak, hogy szamos fiatal kutaté
képviseltette magat a konferencian. A 2024. évi konferencia antoldgiaja (Ender et al.
2025) német nyelven jelent meg 2025 negyedik negyedévében a Nomos Publishing
kiaddsaban, és szamos, a 2024-ben a mincheni IU — Internationale Hochschule
intézményben el6adott tanulmanyt tartalmaz. A 2025. évi konferenciardl is ter-
vezzlik antolégia megjelentetését, ez valdszinlileg 2026. nyar végén lat napvildgot,
és a konferencia szdmos elGaddsa szerepelni fog benne. A konferencia jovdje is
biztositott: varhatéan 2026. szeptember 21-22-én kerul ra sor Puch/Salzburgban,
a Salzburgi Alkalmazott Tudomanyok Egyetemén. A konferenciafelhivads 2026 ta-
vasszal fog megjelenni.
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