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A magyar koltségvetés kamatmegtakarl'tésa
EU-s 6sszevetésben 2013 és 2019 kozott

Kicsdk Gergely — Benké David — Végh Noémi

A tanulmdnyban 6sszehasonlitjiuk az dllami kamatkiaddsok csékkenését Magyar-
orszdgon és az Eurdopai Unié mds tagdllamaiban. 2013 és 2019 k6z6tt az egész
EU-ban csékkentek az dllami kamatkiaddsok, és a cs6kkenés Magyarorszdgon volt
a mdsodik legnagyobb mértékd, ahol a GDP 4,5 szdzalékardl 2,3 szdzalékra mér-
séklédétt az dllami kamatfizetés. Annak érdekében, hogy megtudjuk, mi okozta ezt
az EU-s ésszevetésben is kedvezd folyamatot, a kamatkiadds vdltozdsdt hdrom fé
tényezdre bontottuk fel: a hozam- és kamathatdsra, az addssdgrdta vdltozdsdnak
hatdsdra és a devizaaddssdg hatdsdra. Elemzésiink szerint a hazai kiaddscsékke-
nést dénté részben, mintegy 80 szdzalékban a hazai hozamok mérséklédése, kisebb
részben, mintegy 18 szdzalékban pedig az addssdgrdta csékkenése okozta. Alacso-
nyabb devizaaddssdg-ardny mellett még nagyobb lehetett volna Magyarorszdgon
a kamatkiaddsok mérséklédése.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E42, H50, H62, H63

Kulcsszavak: allamhaztartds, kamatkiaddsok, monetaris politika
1. Bevezetés

Tanulmdnyunkban megvizsgdltuk az dllamhdztartds eredményszemléletii ka-
matkiaddsait az Eurdpai Unidban 2013 és 2019 kézétt. A vizsgdlat célja azoknak
a tényezbknek a feltdrdsa volt, amelyek az egyes orszdgokban hozzdjdrultak a ka-
matkiaddsok csékkenéséhez. Emellett a magyar kiadascsokkenést nemzetkozi 6sz-
szehasonlitdsban kivantuk vizsgdlni. A kamatkiadasok csokkenése az idGszak soran
Magyarorszagon volt a masodik legmagasabb az Eurdpai Unid tagorszagai kozott, és
elérte a GDP 2,2 szazalékat. Ahhoz, hogy megértsiik a kedvezd pozicié mogott allo
okokat, érdemes megvizsgdlni, hogy mi volt a csokkenés f6 mozgatdrugdja. A Kicsdk
(2017) tanulmanyban alkalmazott adéssagdekompozicidohoz hasonlé metddus fel-
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hasznalasaval valamennyi unids tagorszag esetében harom 6 tényez6re bontottuk
fel a kamatkiaddsok évrél-évre bekdvetkez6 valtozasat (Melléklet 1. tabldzat). Ez
a hdrom legfontosabb tényez a hozam- és kamathatas, az addssagrata valtozasanak
hatdsa és a devizaaddssag hatdsa. Eredményeink azt mutatjak, hogy a hozam- és
kamathatds a legerésebb magyarazé erével biré tényez6, ami hazdnkban mintegy
80 szdzalékban magyardzza a kamatkiaddsok csokkenését 2013 és 2019 kozott, mig
az Eurdpai Unio atlagdban a kamatkiadasok mérséklédését kdzel 100 szdzalékban
a hozamcsdkkenés okozta. Ennek alapjan kijelenthet8, hogy az elmult években
a jegybanki programok, a kedvezd hazai makrogazdasagi folyamatok, a fegyelme-
zett koltségvetési politika és a nemzetkozi likviditasb&ség hatasara bekovetkezé
allampapirpiaci hozamcsokkenésnek kdszonhetd az allami kamatkiadas-csokkenés.
Az addssagrata mérséklédése mintegy 18 szdzalékban magyardzza a GDP-aranyos ka-
matmegtakaritast, ami alacsonyabb devizaaddssaggal még nagyobb lehetett volna.

A 2. fejezetben attekintjik a kapcsolddé szakirodalmi el6zményeket. Ezt kovetSen
a 3. fejezetben bemutatjuk a kamatkiaddsok alakuldsat hazankban és az EU-ban,
valamint az éves és kumulalt kamatmegtakaritast 2013-hoz képest. A 4. fejezet
a kamatkiadas csokkenésének okait elemzé mddszertant mutatja be réviden, mig
az eredmények részletes ismertetése az 5. fejezettdl kezdddik, ahol megvizsgaljuk
a kamatkiadast befolyasold harom tényezd hatdsait nemzetkozi 6sszehasonlitas-
ban. Az ezt kévet6 fejezetekben egyenként is bemutatjuk és az Eurdpai Unidn belil
kontextusba helyezziik a harom 6 hatast. Az utolsé fejezet a kdvetkeztetéseinket
tartalmazza.

2. Szakirodalmi attekintés

Tanulmanyunk egyik alapjat Kicsdk (2017) elemzése képezi, amely a kamatkiada-
sok alakuldsat vizsgalta Magyarorszdgon 2000 és 2015 kozott, els6sorban a 2013
és 2015 kozott megfigyelhet6 hozam- és kamatkiadas-csdkkenés kapcsolatat ele-
mezve. A tanulmany megallapitja, hogy 2008 és 2015 kozott a régid orszagai kozil
Magyarorszagon csokkentek a legnagyobb mértékben, mintegy 0,8 szazalékponttal
a GDP-aranyos kamatkiadasok. A csokkenést lehet6vé tevé kedvezd hozamkornyezet
kialakuldsat mar 2013-t6l érdemben tdmogattak a jegybanki programok, kiemelten
a kamatcsdkkentések, valamint a hazank kiilsé sériilékenységét mérséklé Onfinan-
szirozasi Program. Az elemzés a jelen tanulmanyban hasznalt médszertanhoz ha-
sonlo vizsgdlat alapjan a hozamvaltozast tekinti a kamatkiadasok csokkenésében
legnagyobb szerepet jatszd hatasnak, amelyet az addssagrata valtozasa és a deviza-
addssag hatasa kovet. Aktudlis tanulmanyunkban nemcsak Magyarorszdgra, hanem
az Eurdpai Unid valamennyi tagorszagdra elvégeztiik a kamatkiaddsok tényez6kre
bontdsat, és a hozamvaltozast kibévitettilk a nem piaci hitelekkel, hogy az IMF és
az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (ESM) segélyhiteleinek hatdsat is azonositani
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tudjuk, amivel varakozasunk szerint sikeril csdkkenteni a Kicsdk (2017) tanulmany-
ban be nem kategorizalt egyéb hatasok mértékét.

A korabbi el6zmények kozil 1zdk (2009) a posztszocialista allamok elsGdleges egyen-
legének és allamaddssdgdnak alakuldsat vizsgdlta, valamint tobb fiskdlis valtozd
mellett a redalkamatok addssaghatasat is bemutatta. A tanulmany megdllapitja,
hogy Lengyelorszagon kiviil a toébbi posztszocialista orszagban megfelelen tudtak
stabilizalni a GDP-aranyos addssagot negativ elsédleges egyenleg mellett is. Len-
gyelorszagban ugyanakkor a stabilizacié a GDP-n6vekedést 1999 és 2006 kozott
meghalado redlkamat miatt csak szufficites els6dleges egyenleggel volt lehetséges.

A fiskalis politika fenntarthatdésaganak elemzése sok esetben az dllamaddssag fenn-
tarthatésagabdl indul ki. A fiskdlis fenntarthatdsag szakirodalman beltl Blanchard
(1990) tanulmanya alapvetének szamit, melyben a szerzd a koltségvetési korlatbdl
indul ki. A definicié szerint a jov6beli koltségvetési tobbletek jelenértékének meg
kell egyeznie a jelenlegi addssdg szintjével. Ebben az esetben azonban arra a kér-
désre nem kapunk valaszt, hogy a jelenlegi koltségvetési politika fenntarthaté-e,
hiszen egy késGbbi kiigazitas esetén is teljeslilhet a fenti kritérium, ahogy azt Toth G.
(2011) megjegyzi. Toth G. tanulmanyaban a magyar allamaddssag fenntarthatdsagat
elemezve az addssagdinamika, valamint annak okai alapjan harom gazdasdagpoli-
tikai szakaszra osztotta az 1999 és 2010 kozotti id6szakot. Az 1999 és 2001 kozotti
id6szakban a gazdasdagi ndvekedés és az elsédleges egyenleg kovetkeztében kozel
10 szazalékponttal csokkent az allamaddssag. A 2002 és 2006 kozotti, 13 szazalék-
pontot meghalad6 addssagrata-emelkedést elsGsorban a negativ elsédleges egyen-
leg, valamint a redlkamatok magas szintje okozta, amit csak részben ellensulyozott
a gazdasdagi ndvekedés. A 2008-as vildggazdasagi valsag elsé éveit is magaban foglalé
harmadik id6szak (2007-2010) végére az addssag tovabbi, kozel 15 szdzalékpontos
emelkedéssel meghaladta a GDP 80 szdzalékat. Az emelkedés raaddsul semleges
elsédleges egyenleghatds mellett kovetkezett be, f6ként a gazdasagi visszaesés és
a magas realkamatok kovetkeztében.

Toth G. (2014) a kozpénzigyek fenntarthatdsagat elemezte az Eurdpai Unié 27 tag-
orszaganak adatai alapjan. A szerzé multbeli adatokon tesztelte, hogy 6t kiilonb6z6
modszer mennyire hatékonyan jelezte el6re a koltségvetés fenntarthatatlansagat.
A tanulmany f6 megallapitasa, hogy a mddszerek elGrejelzési képessége korlato-
zott (ez aldl az elsGdleges koltségvetési rés kivételt képez), aminek f6 oka a fiskalis
politikdn kivili valtozék hatasa lehet. A szerz§ felhivta tovabba a figyelmet arra,
hogy az egyes el6rejelzések eredménye nagyban fligg az 6konometriai médszer
megvalasztasatol is.

Az addssag fenntarthatdsdgaval kapcsolatos elemzések az addssag szintje mel-
lett annak szerkezetét és az addssagkezelést is fontosnak tartjak. Panizza (2008)
irdsaban kiemelte, hogy a teljes dllamaddssdg mellett a kiilsé és belsé addssag
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aranyanak alakulasa is fontos. Ezenkiviil hangsulyozta az addssag strukturajanak,
szerkezetének jelent6ségét is. Guscina (2008) szerint fontos a politikai stabilitds,
a megfelel6 intézményi hattér és a biztos makrogazdasagi kbrnyezet, ugyanis ezek
teremtik meg a belféldi dllampapirpiac fejl6désének alapjait. Ennek a legfontosabb
kdvetkezménye a hosszabb futamidejli, hazai fizet6eszkdzben kibocsatott kotveé-
nyek irdnti kereslet novekedése, ami lehet&séget biztosit az dllamaddssag atlagos
hatralévs futamidejének hosszabbitasdra. A futamid6 novelésének kdvetkezménye
az éves brutto finanszirozasi igény csokkenése, ami érdemben csékkenti az orszag
finanszirozasi kockazatat. Das és tdrsai (2010) tanulmanyukban az addssag szintje,
az addssagkezelés és a pénzligyi stabilitds kozotti kapcsolatot vizsgaltak. A szerzék
kifejtik, hogy az addssagkezelés visszavdsarlasokkal, csereaukcidkkal és derivativ
Ggyletekkel tudja mérsékelni a kockazatokat, tovabba célszer( diverzifikdIni a be-
fektet6i bazist, és valtozd kamatozasu kétvényeket kibocsatani.

Hemming és Petrie (2000) tanulmanyukban egy tobb valtozobdl all6 keretrendszert
dolgoztak ki a fiskalis sériilékenység mérésére. Elemzésiikben — hét kategdridba
sorolva az indikatorokat — szerepelnek a kezdeti fiskdlis poziciot leird valtozdk (pl.
hidny, dllamaddssag), kiadasi és bevételi indikatorok (pl. transzferek GDP-ardnyos
értéke, bevételek eloszlasa). Emellett figyelembe vették az dllamaddssagra vonat-
kozo rovid (pl. az addssag devizaaranya) és hosszu tava kockazatot jellemzé mu-
tatdkat (pl. az addssag valtozasa a kovetkez6 6t évben). A szerzék elemzésiikbe
bevontak a koltségvetés végrehajtasat jellemzd valtozdkat, illetve a kormanyzat
hatékonysagdra vonatkozo indexeket, igy intézményi jellemzéket is szerepeltettek
a tanulmanyukban.

Baksay et al. (2012) az addssagfinanszirozds és a devizatartalék kapcsolatat vizsgalta,
és megallapitotta, hogy bar a devizakibocsatas érdemben hozzdjarulhat a deviza-
tartalék novekedéséhez, és latszélag kedvezébb a kamatkdltsége az dllam szdmara,
a jegybankkal konszolidaltan mar korantsem kedvez6 a kép. A tanulmany szerint az
akkori koriilmények kozott a devizaaddssag alacsonyabb kamatai miatti megtakari-
tast ellensulyozza a jegybanknadl jelentkezé nettd kamatveszteség, amelyet a devi-
zakonverzidbdl létrejové alapkamaton sterilizalt addicionalis likviditas, valamint az
alacsonyabb kamaton befektetett devizatartalékba keriilé deviza kamatkilénbsé-
ge okoz. igy a devizaaddssag esetén az dllamnal jelentkez6 kamatmegtakaritassal
a jegybanki eredmény romlasa all szemben.

Turner — Spinelli (2012) az allamaddssag kamata és a gazdasagi névekedés kiilonb-
ségét (r—g) elemezte a koltségvetési fenntarthatésag szempontjabdl. Megallapi-
totta, hogy az 1980-as, 1990-es évekhez képest a 2000-es években ez a differencia
kifejezetten alacsony volt, ami részben az inflacié alacsony volatilitdsanak, valamint
a hiteles és alacsony inflacids céloknak koszonhetd. A tanulmany szerint egy adott
elsédleges egyenleg és kezdeti addssagrata esetén minél nagyobb az eltérés a ka-
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matok és a névekedés kdzott, anndl nagyobb lesz a GDP-ardnyos allamaddssag
véltozdsa.

A Bundesbank (2017) az eurozdna tagallamainak, azon belll Németorszagnak a ka-
matkiaddsait vizsgdlta. Megallapitotta, hogy az eurodvezetben a kamatmegtakari-
tasok mértéke 2008 és 2017 kozott megkozelitette a GDP 9 szazalékat. A jelenlegi
elemzésiink szempontjabdl kiemelten relevans eredmény, hogy a kamatkiadasok
alakuldsat a tanulmany szerint is elssorban a hozamok valtozasa hatarozta meg.
Németorszagban a GDP-aranyos kamatkiadasok a GDP 3,5 szazalékardl 1,5 szazalék
alad mérséklédtek 1995 és 2016 kdzott, amit az emelkedd addssag ellenére a jelentds
mérték(, 5 szazalékpontos hozamcsdkkenés tett lehetévé. Az eurozéna tobb alla-
maban is megfigyelhet6 volt, hogy mig az addssag 2000 és 2015 kodzott emelkedett,
az allami kamatkiadasok jelentGsen mérséklédtek.

Lentner (2015) a hazai dllampénziigyi rendszer 2008-as valsag utani megujuldsat
vizsgalta. Megallapitotta, hogy a 2010-t6l elindult tehermegosztasra és allami gazda-
sagbefolyasolasra épit6 iranyitasi modell, majd 2013-t6l a nem hagyomanyos mone-
taris politika tAmogatta a nOvekedést és a pénziigyi rendszer stabilizacidjat. A finan-
szirozasi koltségek csokkentésében kiemelkedd szerepet jatszott a Magyar Nemzeti
Bank 2012-ben megkezdett kamatcsokkentési ciklusa, az azt kdvetéen elinditott No-
vekedési Hitelprogramja, valamint az Onfinanszirozasi Programja. A hazai monetaris
politikai kornyezetet és koltségvetési folyamatokat vizsgalva Matolcsy (2019) hasonlé
kovetkeztetésre jutott. Tanulmanyaban kifejtette, hogy a koltségvetési hiany konszo-
lidacidja és a gazdasagi novekedés dsztonzése az allamaddssag csokkenése irdnyaba
hatott, tovabbd 2013-tél a monetaris lazitas az allampapirpiaci hozamok mérsék-
I6désén keresztiil kedvezd hatast gyakorolt az dllamhdztartds kamatkiaddsaira.

3. A kamatkiadasok valtozasa és a valtozas f6 okai nemzetkozi
osszevetésben

A magyar dllam (lasd részletesebben Kicsdk 2017) kamatkiaddsa a GDP 4,5 szd-
zalékardl 2,3 szdzalékra csékkent 2013 és 2019 kézétt, ami a mdsodik legnagyobb
csGkkenés az EU-ban. Azaz a hazai éves kamatkiadds kozel a felére mérsékldott az
id&szak alatt, ami érdemben hozzajarult az dllamaddssag csokkenéséhez is. Ered-
ményeink szerint a hozam- és kamathatds tébb mint 80 szdzalékban, az addssagrata
hatasa pedig mintegy 18 szdzalékban magyardzza a kamatkiadasok csokkenését
Magyarorszagon, amely alacsonyabb devizaaddssagszint mellett még nagyobb lett
volna. A kamatkiadas csdkkenése rdaddsul ugy valésult meg hazdnkban, hogy koz-
ben az addssagfinanszirozdson beliili belféldi forrdsok ardnya érdemben néni tudott.

A magyar kéltségvetés kamatkiaddsa jelentbsen, kézel felére csékkent 2013 és 2019
kézétt, aminek kévetkeztében az dllami kamatmegtakaritds a GDP 2,2 szdzalékdt tet-
te ki 2019-ben (1. dbra). A kamatkiadasok csokkenését 2013-tdl egyszerre tdmogatta
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a két f6 gazdasagpolitikai ag 6sszehangolt miikodése. Az 6nallé monetaris politika,
illetve a jegybank innovativ és célzott eszkdzei lehet&séget teremtettek arra, hogy
a koltségvetési politikaval 6sszhangban eredményesen tdmogassak a fenntartha-
t6 allamhaztartasi folyamatok kialakitasat (Matolcsy — Palotai 2018). Az 6sszhang
kedvezé hatdsa a gazdasag szamos mas teriiletén jelentkezd eredmények mellett az
allami kamatkiadasok csokkenésében is tetten érhetd. Mint kés6bb részletesen is
latni fogjuk, az érdemi megtakaritast leginkdbb a hozamcsokkenés, valamint részben
az addssagrata csokkenése magyarazza, amelyet visszacsatolasképpen, folyamato-
san tdmogatnak az alacsonyabb kamatkiadasok.

1. dbra
A koltségvetés kamatkiadasainak valtozasa 2013-2019 kozott

a GDP szazaléka a GDP szazaléka
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Forrds: Eurostat

A hazai kiaddscsokkenésnél csak az ir mérséklédés volt nagyobb, amit elésorban
az ir GDP-ndvekedés okozott. irorszagban szamos nemzetkdzi nagyvallalat — féként
informatikai oridscégek — jegyezte be székhelyét a kedvez6 addzasi kondicidk miatt.
Féként a nagyvallalatok betelepilésének, részben pedig az ir gazdasag sajat b6vi-
lésének kdszonhetd, hogy 2015-ben az ir GDP tébb mint 25 szazalékkal ndvekedett,
valamint a 2013—-2019-es id&szak sordn tovabbi 3 alkalommal is 8 szazalék feletti
béviilést mutatott.

Szintén érdekes példa a harmadik legnagyobb csékkenést mutatd Portugadlia, va-
lamint Gorogorszag esete, ahol a kamatkiadasok jelents csokkenését az EU-IMF
mentécsomag kedvezd kamatozasu hitelei eredményezték. Mivel a gérog dllamadds-
sagon belil alacsony a piaci kamatozasu elemek aranya, igy a piaci hozamok kiugré
Utemd mérséklédésének kisebb hatasa volt. A nemzetkozi hitelek alacsony kamato-
zasanak hatasat a GDP-aranyos kamatkiadasok szempontjabdl részben ellensulyozta
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a ment6csomagok feltételeként megallapitott koltségvetési kiigazitas keresletsz(ikité
hatasa, ami érdemben hozzajarult ahhoz, hogy a gorog gazdasag teljesitménye re-
alértéken a vizsgalt idGszakon belll 3 évben is csokkent.

2. adbra
A koltségvetés kamatkiadasainak kumulalt valtozasa 2013-2019 kozott

a GDP szazaléka a GDP szazaléka
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Forrds: Eurostat

Az dllami kamatkiaddsokban jelentkez6 megtakaritds hazdnkban elérte a GDP 9
szdzalékat, melynél csak az ir megtakaritas volt nagyobb: a GDP 12 szazaléka (2.
dbra). A kumuldlt megtakaritas j6l mutatja azt a pozitiv addssagspiralt, amely ha-
zank példajan keresztll is latszik. E pozitiv spiral lényege, hogy a kamatkiadasok
csokkenése érdemben hozzajarul az dllamaddssag mérséklédéséhez, majd az adds-
sagcsokkenés visszahat a kamatkiadasokra, tovabb csokkentve az addssagszolgalat
koltségeit. A magyar gazdasagpolitika 2010 utani modellvaltdsa, valamint a jegybank
kamatcsokkentési ciklusa és dnfinanszirozasi programja a hozamok mérsékl6désén,
valamint az dllamaddssag tartos csokkentésén keresztiil hozzajarult a koltségvetés
fenntarthatésaganak érdemi javulasahoz (Kicsdk 2015).

A kiemelt példak megmutatjak, hogy az egyes orszagok esetében eltéré folyama-
tok voltak a kiadasvaltozas f6 mozgatdrugoi. Azért, hogy ezeket a mozgatorugdkat
azonositani tudjuk, és hogy megvizsgaljuk, mi okozta Magyarorszagon a kamatki-
adasok nemzetkozi viszonylatban is szamottevs csokkenését, a kamatkiadas valto-
zasat hdrom f6 tényezdre bontottuk fel: a hozam- és kamathatdsra, az addssdgrdta
vdltozdsdnak hatdsdra és a devizaaddssdg hatdsdra (3. dbra).
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3. dbra
A kamatkiadasok valtozasanak szerkezete 2013-2019 kozott
a GDP szazaléka a GDP szazaléka
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== Kamatkiaddsok véltozasa

Forrds: Eurostat, Bloomberg és EKB adatai alapjdn szerkesztve

A felbontas alapjan megallapithato, hogy az EU-tagorszagokban a hozam- és kamat-
valtozas volt a leger&sebb hatédssal a kamatkiadasok csokkenésére, ami az Eurdpat
(és az egész vilaggazdasagot) jellemzd globdlis konjunktura, likviditasbség és laza
monetaris kondiciok kévetkezménye. Az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) a 2008-as
gazdasagi valsag kitorésekor gyors kamatcsokkentésekkel reagalt, ugyanakkor csak
2010-ben kezdte meg a mediterran orszagok kamatfelarainak csokkentését célzé
allamkotvény-vésarldsokat (Csutiné et al. 2017). A program méretébél adéddan
azonban csak a felarak emelkedését tudta megallitani, tartés hozamcsdkkenés nem
tortént, ami hozzajarult a déli orszagokban a magas allamaddssag-ratak fennma-
radasahoz (Matolcsy — Palotai 2018). Tobb orszag esetében az is megfigyelhetd,
hogy a hozamok és kamatok valtozasanak kiadascsokkenté hatdsa az addssagrata
kozel semleges, vagy akar a kiadasokat nével6 hatasaval parosul, vagyis az alacsony
kamatkornyezet ebben az id6szakban elfedte az addssagrata stagndalasabdl, illet-
ve névekedésébdl fakadd kedvezGtlen hatdsokat. Ez a kés6bbiekben kockazatot
jelenthet, ugyanis ha a hozamszintek novekedése bekévetkezik, akkor azokban az
orszagokban, amelyek nem tudtak érdemben csokkenteni 2013-2019 kozott az al-
lamaddssag-ratajukat, a kamatkiadasok emelkedése és ezzel egyiitt a koltségvetési
egyenleg hirtelen romlasa valésulhat meg. Ez negativ addssagspirdlba taszithatja
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ezeket az orszdgokat, valamint a valsdgkezelés is sokkal nagyobb terhet ré a kolt-
ségvetésre és annak fenntarthatdsagara ezekben az allamokban. Hazank esetében
az elmult évek folyamatos és tartds addssagcsokkenésének kdszonheten nem je-
lentkezik ilyen kockazat.

4. A kamatvaltozas felbontasahoz alkalmazott modszertan

egyszer(isitett bemutatdsa

Elemzésiinkben gy prébaltuk meg a kamatkiadasok évenkénti valtozdsat megvizs-
galni, hogy a valtozason belll — az addéssagdekompoziciés mddszertanokat alapul
véve — hdrom makrogazdasagi tényez6 hatdsat kiilon-kilon ragadjuk meg. A fel-
bontdst Kicsdk (2017) alapjan végeztiik, ugyanakkor az ott bemutatott mddszer
eszkoztarat frissitettiik, tobb ponton finomhangoltuk és kibdvitettiik, hogy az néhany
egyszer(isités mellett alkalmas legyen az EU valamennyi orszdgdnak vizsgalatara.

A hozam- és kamatvaltozas hatdsat az egyes orszdgokra elérhet6 benchmark ho-
zamok felhasznalasaval végeztik. Ha a hozam (r) valtozasat a hazai devizaban de-
nominalt addssagra (DP°M) kiszamoljuk, és azt a GDP-aranyaban kifejezzlik, akkor
elméletben a hozamvaltozas adott évi hatdsat kapjuk meg (eff,,). Az allam adds-
sagdra azonban nem fizeti rogton az adott évi hozamot, ugyanis az egyes addssag-
elemek eltéré id6 alatt drazddnak 4t az Uj hozamszintre. Emiatt a hozamvaltozéast
korrigalni kell ezzel az dtdrazddasi id6vel. Az dtdrazédas liteme az egyes orszagokra
jellemzé addssagszerkezet miatt orszagonként és kiilonbo6z6 idépontokban is mas
és mas lehet, azonban adathiany miatti egyszer(sités céljabdl a magyar atarazédasi
Utemet vettlk alapul. Az dtdrazddas Utemére emiatt érzékenységvizsgalatot végez-
tliink, amely szerint mas (temet felhaszndlva sem jelentkezne érdemi kiilonbség
az eredményekben. Figyelembe vettik azt is, hogy az EU-IMF ment6csomagok
szintén hatnak a kamatkiaddsokra, ami igy részben elfedi ezekben az orszagokban
a hozamvaltozas hatasat. A hozamhatds szamszer(sitése sordn frissitettlk, illetve
a jelenlegiidGszakra és orszagcsoportra parametrizaltuk a Kicsdk (2017) tanulmany-
ban szerepl6 képletet, Ujrabecsiilve az atarazddasi Gtemhez kapcsolddo sulyokat.

DOM

_v6 (TemimTei) D" Xiga

effar = Dpog——— =L 2L, (1)
ar i=0 GDPO™ 100

=1

ahol x az atarazédas mértéke az egyes években és x =[33,13,11,10,10,9,14].

Az addssdgrdta vdltozdsdnak hatdsa (effap rqte) az adott évi és a megel8z6 évi ados-
sagrata kiulonbozetének, valamint az adott évi implicit kamatnak (Itimp) a szorzata,
az adott évi implicit kamat kiszamitasa pedig az adott évi nominalis kamatkiadasnak
és a megel6z8 évi nomindlis addssagnak a hanyadosa. Az addssdgrata valtozasat
a Kicsdk (2017) tanulmanyhoz képest Ujragondoltuk, egyszerUsitettiik, tobb pon-

ton frissitettiik, és valamennyi EU-orszdgra alkalmazhatoéva tettiik. Elemzésiinkben
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az allamaddssag-rata valtozasanak hatasat egy |épésben becsiljik meg, szemben
a tanulmdnnyal, ahol harom tényezdre (redlnévekedés, GDP-deflator, nominalis
addssagdinamika) bontva kerlt becslésre ez a hatas. Véleménylink szerint ugyanis
nem sziikséges egy hatds becsléséhez 3 részre bontani az addssagrata valtozasat.

imp
_ rate ratey , _t
effAD_rate = (Dt - Di4 Dnom’ (2)
t-1
) Izwm
imp
ahol I = .
t nom
Dt—l

A devizaaddssdg kamathatdsa (effex p) Ugy szamithatd ki, hogy a targyévi devi-
zaaddssag (Df¥) adott évi és megel6z6 évi arfolyamon (X, és X,_;) szamitott ér-
tékének kiilsnbségét megszorozzuk az implicit kamattal (I,"'"), ami igy az adott
évben fizetendd devizakamat-kiadas és az adott évi devizakamat-kiadas megel6z6
évi arfolyamon vett értékének kiilonbsége. Majd ezt kifejezziik a nominalis GDP
aranyaban (GDP[*°™). A képlet szintén a Kicsdk (2017) tanulményban is hasznalt
maddszertanon alapul, azonban az addssdgrata valtozdsanak hatdsat szdmszerUsitd
képlethez hasonldan itt is jelentGsen egyszerdsitettiik és javitottuk az ott alkalmazott
képletet:

GDPtnom ’

effrxp = (3)

5. A hozam- és kamatvaltozas hatasa a kamatkiadasokra

A fent leirt mddszertan felhasznalasaval megallapithatjuk, hogy az dllampapirho-
zamok és hitelkamatok vdltozdsa valamennyi vizsgdlt orszdgban csékkentette az
dllam kamatterhét. Hazankban a hozam- és kamatvaltozas hatasara 1,73 szaza-
[ékponttal csokkentek a kamatkiadasok a GDP szazalékaban a vizsgalt id6szakban,
és ezzel a hozam- és kamatvdltozds szerinti rangsorban Magyarorszdg az elsé az
Eurdpai Unio tagdllamai kézétt (4. dbra). A hazai hozamok alakuldsat kedvezéen
befolyasolta a két gazdasagpolitikai ag 6sszehangolt mikddése. Az 6nallé monetaris
politika a kamatcsokkentési ciklusokkal képes volt megfelel6 mértékben és tarto-
san leszoritani az dllampapirpiaci hozamokat, tovabbd az olyan célzott jegybanki
intézkedések, mint az Onfinanszirozasi Program az allamaddssag szerkezetére is
kedvez6 hatast gyakorolt, a gazdasagosztonzs koltségvetési politika pedig az unids
és fejlett orszagok atlagat érdemben meghaladd névekedési palyara allitotta a hazai
gazdasagot (Matolcsy — Palotai 2019). Ezenfelll a kedvezé nemzetkozi kdrnyezet,
a nemzetkdzi konjunktura, valamint a pénz- és tékepiaci likviditasb&ség is hozzajarult
a hazai allampapirpiaci hozamcsokkenéshez. A kedvez6 hozamhatast ugyanakkor
kozvetett modon csokkentette a kilfoldi devizaban denominalt addssag magas ara-
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nya, ugyanis a hosszabb lejarat és a devizaaddssag-kezelés szlikebb lehet&ségei
miatt igy csak kisebb allomany arazédott at a kedvez6bb belféldi hozamszintre, mig
a devizaaddssag utan tovabbra is a magas kamatokat kellett fizetni.

4. abra
Az atlagos allampapirpiaci hozamok valtozasa, illetve a hozam- és kamatvaltozas
kamatkiadasra gyakorolt, becsiilt hatasa 2013-2019

2 )

N o ST

S8 ] L .
Hozam- és kamathatas: E

—1,06 szazalékpont EL
Hozamok valtozasa:
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A hozamok valtozdsa 2013-2019 (szdzalékpont)

A hozam- és kamathatds 2013-2019 (a GDP szazalékaban)

Megjegyzés: Az dtlathatdsdg kedvéért kétjegyli kodokkal jeldltiik az egyes orszdgokat.
Forrds: Eurostat, Bloomberg és EKB adatai alapjan szerkesztve

A hozam- és kamathatds szamitdsa soran nemcsak a piaci hozamok valtozasat vet-
tuk alapul, hanem a sulyozott atlagos benchmarkhozamok valtozdsanak megha-
tarozasa utan az allamaddssag atarazdodasaval is szamoltunk, azzal tehat, hogy az
adott hozamvaltozas hatdsa ténylegesen mikor jelentkezik. Ezenfelll a nem piaci
hitelek kamatainak valtozasat is megkiséreltiik figyelembe venni. Ezt ugy értiik el,
hogy elsé |épésben a hozamok valtozdsanak a hatasat szamszerUsitettiik, majd ezt
kdvetGen a meg nem magyarazott részbdl megbecsiiltiik a fennalld hitelek, illetve
EU-, IMF- és Vilagbank-ment6csomagok kamathatasat is. A piaci atlaghozamok és
az altalunk becsilt hozam- és kamathatas kozotti nemlinearis kapcsolat tehat tobb
tényez6 figyelembevételével alakult ki (4. dbra).

A kamatkiaddsokat tobb orszag esetében is jelentGsen mérsékelték a nemzetkozi
szervezetek altal nyujtott, a piaci hozamokhoz képest Iényegesen kedvezébb kama-
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tozdsu mentGhitelek. Ezek a hitelek alacsony szinten fixaltdk a ment6csomagban
részesiil§ orszagok kamatkiadasat, ezért igy a radikdlis hozamcsdkkenés éppen tgy
nem jelenik meg 2013 és 2019 kozott a kamatkiadasokban (a 4. dbrdn szemléletesen
GoOrogorszag példajan latszik), mint ahogy a valsag id&szaka alatti (ezt az id6szakot
elemzésiink nem vizsgalja) kiugré hozamemelkedés hatdsa sem jelentkezett. Az ilyen
tipusu csomagok Gérogorszag, Portugalia, [rorszag, Spanyolorszag, Lettorszag, Cip-
rus és Romania 1. dbra szerinti rangsorban elfoglalt helyét is javithattdk, mikdzben
hazdnk mar a vizsgdlt id6szak kezdetén el6torlesztette a 2008—-2009-ben felvett
IMF-hitelét, és 2016-ban az EU felé fennallo tartozas kiegyenlitése is megtortént.
Pozicidonkat nem javitotta az EU-s hitel kamatfizetése sem, ugyanis a vizsgalt id6szak
nagyobbik részében magasabb volt az EU-hitelre fizetend§ fix eurokamat, mint az
a kamatszint, amely hazdnk szdmdara abban az idészakban a forintpiacon elérheté
volt. Az IMF-hitel el6torlesztése a kamatnyereségen fellil az allamaddssag hatralévé
futamidejének meghosszabbitasat is segitette, mert az allam jérészt hosszu, 5-10
éves papirok kibocsatasabdl finanszirozta az egyébként 2—3 éven belil lejaro hite-
leket. A ment6csomag biztositotta alacsony kamatozasu hitelek kovetkeztében az
allamcséd kozelébe keriilt Gorogorszag esetében csdkkentek legnagyobb mértékben
a kamatkiaddsok 2013 és 2019 kozott.

A segélyhitelek hatasa a kamatkiadasokra

Az IMF hitelkeretei és az Eurdpai Unié pénzlgyi stabilitasi alapjai alacsony ka-
maton biztositanak finanszirozasi lehet6séget a kiilsé vagy belsé okokbdl nehéz
pénzugyi helyzetbe keriil6 allamok szamara. Erre gyakran éppen a csédkockdazati
felarak hirtelen emelkedése kdvetkeztében megugrd allampapirpiaci hozamok
miatt van szlikség, ugyanis a kamatkiadasok emelkedése negativ spirdlba sodor-
hatja a koltségvetést. A ment6csomagok leggyakrabban a piacon elérheténél
jelentésen kedvez6bb kamatozasu hitelkeretet jelentenek, amelyet kozepes
lejarattal kell visszafizetnie az addsnak. Az IMF hitelkereteihez valé hozzaférés
érdekében a kedvezményezett orszagoknak széleskori gazdasagpolitikai vallala-
sokat sziikséges tennilik, amelyek elsédleges célja, hogy az dllam kikeriljon a fi-
nanszirozasi nehézségekbdl, és fokozatosan képes legyen visszafizetni a kdlcsont.

Az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus az eurozéna tagjai szamara biztosit alacsony
kamatozdsu segélyhiteleket annak érdekében, hogy kezelje a fiskalis szempont-
bol heterogén valutaunidban fellépd finanszirozasi kockazatokat, ezzel sziikség
esetén stabilizalva az eurozonat. Az ESM eddig 6t orszag szamara biztositott
segélyhitelt, amelyeknek koszénhet6en Gorogorszag a GDP tobb mint 5, Ciprus
pedig kozel 2 szazalékanak megfelel6 kamatmegtakaritast tudott elérni 2016-ig
(ESM 2017). Spanyolorszéag, irorszag és Portugélia esetében ugyanakkor ez az
érték nem érte el a GDP 1 sz4zalékdt sem. Mivel az 6t allam kozil Gorogorszag
volt a legsulyosabb gazdasagi valsagban, megaéllapithatd, hogy minél magasab-
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bak a cs6dkockazati felarral megugré piaci hozamok, annal nagyobb mértékd
kamatmegtakaritas realizalhato egy kedvezményes segélyhitel felhasznalasaval.

Magyarorszag az 1980-as évek ota tobb alkalommal igényelt a Stand-By
Arrangement keretében lehivhatd (készenléti) hitelkeretet az IMF-tél. Ezek kozil
a legjelent6sebb a legutdbbi, 2008 novemberétdl elérhetd, tobb mint 10 milliard
SDR értéku keret volt, amely egy 6sszesen mintegy 19 millidrd eurds, részben az
Eurdpai Unid altal finanszirozott komplex hitelmegéllapodas része volt. A hitel-
keretet elsGsorban az dllampapirpiaci turbulencidk, a pénzigyi szektor instabil
t6kehelyzete és a jegybanki devizatartalék alacsony szintje tették szlikségessé.
A teljes keretbdl végiil 14,3 milliard eurdnyit hivott le hazank, amit 2016 aprili-
saban maradéktalanul vissza is fizetett. Ezzel Magyarorszag torlesztett els6ként
azok kozil, akik finanszirozasi célu valsagkezel6 hitelt vettek fel a 2008—2009-es
valsag idején. A hitel visszafizetésével csdkkent az addssagon beliili devizaarany
és a kilfoldiek tulajdoni hanyada, hazdnk addssaganak finanszirozasa pedig
teljes mértékben piaci alapra kerilt. A sériilékenység mérsékl6dése mellett
a mérsékelt inflacids kornyezetben véghez vitt hazai jegybanki kamatcsokken-
tések és az Onfinanszirozasi Program, a fegyelmezett fiskdlis politika, a kockazati
felar csokkenése és a tdmogatd kiilsé kdrnyezet hatasara a hazai hozamok az
EU- és IMF-hitelek kamatainal is alacsonyabb szintre mérsékl6dtek, igy még
olcsébba valt az addssagfinanszirozas (Kicsdk 2016).

Szamitasaink szerint a hozam- és kamathatas az orszagok nagy részében a GDP
0,5-1,5 szazaléka koril alakul, amely csak Magyarorszag és Portugdlia esetében
magasabb. A GDP 0,5 szazalékanal kisebb hatast Hollandia, Csehorszag, Svédorszag,
az Egyesiilt Kirdlysag, Luxemburg, Bulgaria és Esztorszag esetében tapasztaltunk.
Csehorszagban és az Egyesiilt Kirdlysdgban az alacsony hatdsért a kismértékd ho-
zamcsokkenés felelSs, Esztorszag, Luxemburg és Svédorszag alacsony értékeit pe-
dig a magas nem piaci forrdsbevonas magyardzza, ugyanis utébbi két orszagokban
mintegy 30 szazalék, illetve az észteknél kdzel 90 szézalék a hitelek ardnya az ados-
sagon belll, ami a hosszu tavra fixalt kamat miatt lassitja az dllamaddssag alacsony
hozamszintre torténd atarazéddasat.

6. Az adossagrata kamathatasa

A hozamok és kamatok valtozasa mellett a kamatkiadasokat befolyasold masik jelen-
t6s tényezd az dllamaddssag-rata alakulasa. Az addssagrata kamathatdsa lényegében
tobb makrogazdasagi folyamat Osszesitett hatdasat mutatja. Itt jelenik meg ugyanis
a gazdasag realnovekedése mellett a GDP-deflator hatdsa is, amelyek egyiitt a no-
minalis novekedést adjdk. A nominalis addssag valtozasa is ezen a hatdson keresztill
jelentkezik, amelyen belil fontos tényez6 a devizaaddssag atértékelddése. A tanul-

17



Kicsdk Gergely — Benké David — Végh Noémi

18

manyban az ezeket a folyamatokat egylittesen megragadé addssagrata valtozasat,
illetve annak kamatkiadasokra gyakorolt hatasat vizsgaljuk, mert az allamaddssagot
méré legfontosabb mutatd a (példaul az EU-s koltségvetési szabalyokban is szerep-
I6) GDP-aranyos addssagrata, amely az orszag kibocsatasahoz viszonyitja annak
eladdsodottsagat.

A vizsgdlt id6szakban cs6kkent az unids orszdgok eladdsodottsdga, a tagorszdgok
sulyozott atlagdval szamolt GDP-ardnyos dllamaddssdg ugyanis 86 szdzalékot meg-
haladd szintrél 79 szdzalék kbzelébe mérséklédott és a 28 orszagbdl 23-ban csékkent
az dllamaddssdg. A hazai addssagrata a 2011 ota tartd folyamatos csokkenésnek
kdszonhet6en 2019 végén mintegy 13 szazalékponttal az EU-atlag alatt alakult. Ez-
zel az EU-ban a k6zépmezdnyben helyezkedik el hazank az addssagrata nagysagat
illetéen. Régids Osszevetésben a horvat addssagszinttél elmarad a hazai mutatd,
mig a szlovén, szlovak, lengyel, roman, cseh szintet meghaladja (5. dbra).

A gbrog, az olasz és a portugal dllamaddssag érdemben a GDP 100 szazaléka fe-
lett alakult, Gorogorszagban a 175 szazalékot is meghaladva. Ezzel szemben Lu-
xemburgban és Bulgaridban minddssze 20 szazalék korili az dllamaddssag szintje,
a legalacsonyabb addssagszinttel rendelkezd Esztorszagban pedig a GDP mintegy 8
szazalékat teszi ki az addssag.
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Becslésiink szerint az addssdgcsékkenés hatdsdra 0,4 szdzalékponttal mérséklédtek
a kamatkiaddsok Magyarorszdgon, ami az EU-n belil egyediilallé médon, 2011 6ta
folyamatosan tarto addssagcsokkenés kovetkezménye. A legjelentGsebb mértéki
addssagesokkenés a vizsgalt iddszakban irorszagban, valamint Maltan volt (6. dbra).
Az addssagrata kamatkiaddsokra gyakorolt hatdsanak becslésekor f6ként az allam-
addssdag valtozasat vettiik figyelembe, amely valtozdshoz képest csak kismértékd,
példaul az addssag éven beliili gyors novekedését vagy csokkenését, valamint az
atlagos hatralévé futamidé valtozasat figyelembe vevé korrekciot alkalmaztunk.
Ennek kovetkeztében az addssagrata kamathatasa a felhasznalt mogottes valtozo,
azaz az addssagrata valtozasaval erés kapcsolatot mutat (6. dbra).

6. dbra
Az addssagrata valtozasa és az addssag valtozasanak hatasa a kamatkiadasokra
2013-2019
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Az dllamaddssdg-rata hatdsdt tekintve hazdnk a hetedik helyen taldlhatd. Osszesen
23 olyan orszag van, ahol kamatkiaddsokat csokkent addssaghatast tapasztaltunk
a vizsgalt id6tavon, mikdzben az addssagrata hatdsa a GDP —0,5 és +0,5 szazaléka ko-
z0tt szOrddik, az elsé két orszagot leszamitva. Kamatkiadast novel6 hatas 5 orszag ese-
tében jelentkezik, de a hozam- és kamatcsdkkenés ezen orszagokban is ellensulyozta
a kiaddsnovekedést, tehat a kamatfizetés végeredményben ott sem novekedett.

Az addssagrata csokkenéséhez tobb orszagban a magas gazdasagi novekedés jarult
hozza. Kiilléndsen jelentds volt ez a hatds irorszagban és Maltan, aminek kdvet-
keztében az addssagrata e két orszagban csokkent a legnagyobb mértékben. Mas
orszagokban, példaul Németorszag és Hollandia esetében nem elsGsorban a gazda-
sagi novekedés okozta az addssagrata ilyen Gtemd javuldsat, hanem a fegyelmezett
koltségvetési politika altal eredményezett koltségvetési tobblet, ami a nominalis
addssag novekedésének visszafogasahoz vezetett.

7. A devizaaddssag hatasa a kamatkiadasokra

A devizaaddssag kamatkiadasokra gyakorolt hatdsa 6sszességében igen mérsékelt,
és a devizaaddssag atértékel6dését6l — ami az addssagrata hatasaban taldlhato meg
—kiilon kezelendd, itt ugyanis az adott deviza-kamatfizetés hazai devizaban kifejezett
értékének valtozasa keril fokuszba. Ez a kozvetlen hatds Magyarorszag esetében
tehat azt jelenti, hogy a fix deviza-kamatfizetés értéke hogyan alakult forintértéken.

7. abra
A devizaaddssag hatasa a kamatkiadasok alakuldasara 2013-2019
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A devizaaddssag kamathatasa mintegy 0,1 szdzalékponttal emelte a kamatkiada-
sokat Magyarorszagon, ami a legnagyobb addicionalis kamatteher-névekedés az
EU-ban. A 7. dbrdn lathato, hogy a kozép-kelet-eurdpai régié tobb allamaban is
jelentkezik ez a hatas, ugyanis a rangsorban kdzvetlenil hazank utdn Romania, va-
lamint nem sokkal kés6bb Lengyelorszag és Csehorszag kdvetkezik. Tobb tagallam,
kiilondsen az eurozénaban, kizardlag a kozos devizdban addsodott el, igy ezekben
az esetekben a devizaaddssag kamathatdsa értelemszer(en nulla. Kiadascsokkentd
hatdsrol azokban az orszagokban beszélhetiink, ahol a hazai deviza er6s6dott ahhoz
a pénznemhez képest, amelyben az eladdsodas tortént.

A régios orszagokat meghaladé magas hazai devizahatas f6 oka, hogy Magyaror-
szagon 2019-ben a negyedik legmagasabb volt a GDP-aranyos devizaaddssag az
Eurdpai Unié tagallamai kozott (8. dbra). A magyarnal magasabb devizaaddssaggal
rendelkezd EU-s orszagokban ugyanakkor |ényegesen kotottebb az arfolyamrendszer.
Horvatorszagban és Romdnidban az euréhoz képest szlik sdvban mozog az arfolyam
(stabilized arrangement), a még kotottebb bolgar rezsimben pedig valutatandcs
(currency board) mikodik, szemben a magyar lebeg6 (floating) arfolyamrendszerrel
(IMF 2020).

8. abra
GDP-aranyos devizaadéssag az Eurdpai Unid tagorszagaiban 2019-ben
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Az eurozonahoz valoé csatlakozas hatasa az addssag devizaaranyara

A devizaaddssag ardnyat mutatd idésorokon tdbb orszagnal jelent6s mértékd
visszaesést lathatunk az eurozénahoz valo csatlakozas évében. Ennek oka, hogy
a valutaunidhoz csatlakozo6 orszagok devizaaddssaga elsGsorban eurdban volt
denominalva a zénatagsagot megel6z6 években. A csatlakozast kovet6 vissza-
esés elsésorban a magasabb devizaarannyal rendelkez6 balti orszagok esetében
volt kimagaslo (60-80 szazalékpont), de Ciprus és Szlovénia esetében is 20—30
szazaléknyi devizaaddssag csokkent nulla kozelébe. A dolldrban, svajci frankban,
jenben vagy mas devizdban fennallé addssag természetesen az euro bevezetése
utan is devizaaddssag marad.

Egy eurozdna-tagallamnak ugyanakkor nem all rendelkezésére olyan fliggetlen
monetaris politikai eszkdztar, mint a kordbbi, sajat pénzneme esetében. A 2008-
as vilaggazdasagi valsagbdl kibontakozd eurozéna-valsag a déli europeriféria
allamainak (Gorogorszag, Portugalia, Olaszorszag, Spanyolorszag) esetében meg-
mutatta, hogy a heterogén és az 6nallé monetaris politikatél megfosztott, de
kozos fiskalis politikaval nem rendelkezd, ennélfogva szuboptimalis valutadvezet
okozta finanszirozdsi nehézségek ellensulyozhatjdk a devizaaddssag leépitésébdl
fakadd elényoket (Benké 2013).

8. Osszefoglalas

Tanulmanyunkban a magyar koltségvetés eredményszemléletl kamatkiadasainak
alakulasat vizsgdltuk az Eurdépai Unid kontextusaban. A vizsgdlat keretét egy olyan
dekompozicids mddszer adta, amellyel a kamatkiaddsok valtozasa tényezdkre
bonthatd, és a felbontds segitségével megallapithatd, hogy milyen hatdsok, illetve
makrogazdasagi folyamatok vezettek a kiadascsokkenéshez. Ezen feliil a tényez6k
mogottes valtozdkkal vald kapcsolatdt is megvizsgdltuk.

Az Eurdpai Unié orszagai kozil 2013 és 2019 kozott Magyarorszagon mérséklédtek
a masodik legnagyobb, a GDP 2,2 szazalékanak megfelel6 mértékben a kamatki-
adasok. Bar az dllamaddssag kamatterhei valamennyi uniés orszdgban csokkentek,
a hazainal nagyobb mérték{ megtakaritas csak irorszdgban keletkezett. A teljes ka-
matmegtakaritas a vizsgalt id6szak alatt a GDP 9 szazalékat tette ki Magyarorszagon.
Ez a jelentds mértékld megtakaritas a tobbletes elsédleges egyenleggel egylitt pozitiv
addssagspiralt hozott létre: a kamatkiadasok csokkenése hozzajarult az addssagrata
mérséklédéséhez, a csokkend addssag pedig tovabb mérsékelte a kamatkiaddsokat.

A kamatkiadasok valtozdsanak tényez6kre bontasa megmutatja, hogy a hozam- és
kamathatas az Eurdpai Union belil hazankban a legnagyobb (a GDP-aranyaban 1,73
szazalék), és 6nmagaban mintegy 80 szazalékban jarult hozza a kiaddscsokkenés-
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hez. Az erGteljes hozamcsdkkenés az alacsony inflacids kornyezetben bevezetett
jegybanki intézkedéseknek (kamatcsokkentési ciklus, Onfinanszirozasi Program,
jegybanki eszkoztar atalakitasa) készonheten valdsulhatott meg, amelyet a hazai
makrogazdasagi folyamatok, a fegyelmezett koltségvetési politika, valamint a nem-
zetkozi kornyezet is tamogatott.

Az addssagrata csokkenése a GDP 0,4 szazalékat eléré mérséklédést magyaraz
a kamatkiadas-csokkenésbdl, amellyel Magyarorszag a hetedik helyen all az unids
rangsorban, és mintegy 18 szdzalékat eredményezi a teljes kiadascsokkenésnek.
A mérsékl6dés elsGsorban annak készonhetd, hogy 2011 éta folyamatosan csdkken
a hazai addssagrata. A folyamatos csokkenés kdvetkeztében a hazai addssagszint az
EU-atlagnal mintegy 13 szazalékponttal alacsonyabb volt 2019-ben. Az addssagrata
véltozasa 6nmagdban 23 orszagban csokkentette, 5 tagallamban pedig novelte a ka-
matkiadast a vizsgalt id6szakban. Osszességében ugyanakkor ott sem emelkedett
a kamatkiadds, ahol az addssag nétt, ezekben az esetekben ugyanis a hozamcsok-
kenés ellensulyozta az eladdsodas kedvezétlen hatdsat.

A devizaaddssag kamathatasa valamennyi vizsgalt orszagban alacsony mértéka.
Magyarorszagon a devizaaddssdg dnmagaban 0,1 szazalékos addicionalis kamatte-
her-novekedést okozott, tehat alacsonyabb devizaaddssag-szint mellett kissé maga-
sabb kamatmegtakaritdst is el lehetett volna érni. Szdmos eurozéna-tagorszagban
nincsen, vagy elhanyagolhaté méret( a devizaaddssag allomdnya, igy ezekben az
orszagokban nem jelentkezett ilyen hatas.

Osszefoglalasképpen elmondhatjuk, hogy a hazai kamatkiadasok unids dsszevetés-
ben is jelentds csokkenésében domindns szerepe volt az dllampapirpiaci hozamok
mérséklédésének, amit a gazdasagpolitika két f6 aganak szamitd koltségvetési és
monetaris politika 6sszhangja tett lehet6vé. Az addssagrata 2011 6ta folyamatosan
csokkend trendje szintén hozzajarult a kamatkiaddsok mérséklédéséhez, amit csak
kismértékben fogott vissza a devizaaddssag kedvezétlen hatdsa.

Felhasznalt irodalom

Baksay Gergely — Karvalits Ferenc — Kuti Zsolt (2012): The impact of public debt on foreign
exchange reserves and central bank profitability: the case of Hungary. BIS Papers, No 67:
179-193. https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap67I.pdf

Baksay Gergely — Berki Tamas — Csaba Ivan — Hudak Emese — Kiss Tamas — Lakos Gergely
- Lovas Zsolt - P. Kiss Gabor (2013): Az dllamaddssdg alakuldsa 1998 és 2012 kézott
Magyarorszdgon: trendek, okok, hatdsok, MNB-Szemle, 2013(Kilonszam): 14-22. https://
www.mnb.hu/letoltes/baksay.pdf

Benkd David Janos (2013): A Merkel-kormdny vdlsdgkezelése a német belpolitika tiikrében.
BA/BSc szakdolgozat, BCE Nemzetk6zi Tanulményok Intézet, Budapesti Corvinus Egyetem.

23


https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap67l.pdf

Kicsdk Gergely — Benké David — Végh Noémi

24

Blanchard, O. (1990): The Sustainability of Fiscal Policy: New Answers to An Old Question.
OECD Economic Studies, 15(Autumn): 7-36.

Bundesbank (2017): The development of government interest expenditure in Germany and
other euro-area countries. Monthly Report, July, Deutsche Bundesbank.

Csutiné Baranyai Judit — Lehmann Krist6f — Méré Baldzs (2017): Uj vizeken az EKB — ,,Whatever
it takes”? In: Lehmann Kristof — Palotai Daniel — Virag Barnabas (szerk.): A magyar Ut —
célzott jegybanki politika. A Magyar Nemzeti Bank kdnyvsorozata, Magyar Nemzeti Bank.

Das, U.S. — Papapioannou, M. — Pedras, G. — Ahmed, F. — Surti, J. (2010): Managing Public
Debt and Its Financial Stability Implications. IMF Working Paper WP/10/280, International
Monetary Fund. https://doi.org/10.5089/9781455210879.001

ESM (2017): Evaluation Report. EFSF/ESM Financial Assistance, European Stability
Mechanism. https://www.esm.europa.eu/sites/default/files/ti_pubpdf_dw0616055enn_
pdfweb_20170607111409_0.pdf. Letdltés ideje: 2020. aprilis 6.

Guscina, A. (2008): Impact of Macroeconomic, Political, and Institutional Factors on
the Structure of Government Debt in Emerging Market Countries. IMF Working Paper
WP/08/205, International Monetary Fund. https://doi.org/10.5089/9781451870633.001

Hemming, R. — Petrie, M. (2000): A Framework for Assessing Fiscal Vulnerability.
IMF Working Paper WP/00/52, International Monetary Fund. https://doi.
org/10.5089/9781451847246.001

IMF (2020): Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions
2019. International Monetary Fund, Washington, DC. https://www.imf.org/en/
Publications/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-Exchange-Restrictions/
Issues/2020/08/10/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-Exchange-
Restrictions-2019-47102

Izak, V. (2009): Primary balance, public debt and fiscal variables in postsocialist members of
the European Union. Prague Economic Papers, 18(2): 114-130. https://doi.org/10.18267/j.
pep.345

Kicsdk Gergely (2015): A 2012-2015-ben bevezetett jegybanki intézkedések hatdsa az
dllamhdztartds finanszirozdsdra. Szakmai cikk, Magyar Nemzeti Bank. https://www.mnb.
hu/letoltes/15-06-29-kicsak-gergely-a-2012-2015-ben-bevezett-jegybanki-intezkedesek-
hatasa-az-allamhaztartas-finanszirozasara.pdf. Let6ltés ideje: 2020. marcius 6.

Kicsdk Gergely (2016): Az EU-hitel utolso részletének térlesztése egyszerre csGkkentette
az orszdg sériilékenységét és az addssdagfinanszirozds kéltségét. Szakmai cikk, Magyar
Nemzeti Bank. https://www.mnb.hu/letoltes/kicsak-az-eu-hitel-utolso-reszletenek-
visszafizetesemnbhonlapra.pdf. Letoltés ideje: 2020. marcius 6.

Tanulmadny


https://doi.org/10.5089/9781455210879.001
https://www.esm.europa.eu/sites/default/files/ti_pubpdf_dw0616055enn_pdfweb_20170607111409_0.pdf
https://www.esm.europa.eu/sites/default/files/ti_pubpdf_dw0616055enn_pdfweb_20170607111409_0.pdf
https://doi.org/10.5089/9781451870633.001
https://doi.org/10.5089/9781451847246.001
https://doi.org/10.5089/9781451847246.001
https://www.imf.org/en/Publications/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-Exchange-Restrictions/Issues/2020/08/10/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-Exchange-Restrictions-2019-47102
https://www.imf.org/en/Publications/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-Exchange-Restrictions/Issues/2020/08/10/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-Exchange-Restrictions-2019-47102
https://www.imf.org/en/Publications/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-Exchange-Restrictions/Issues/2020/08/10/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-Exchange-Restrictions-2019-47102
https://www.imf.org/en/Publications/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-Exchange-Restrictions/Issues/2020/08/10/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-Exchange-Restrictions-2019-47102
https://doi.org/10.18267/j.pep.345
https://doi.org/10.18267/j.pep.345
https://www.mnb.hu/letoltes/15-06-29-kicsak-gergely-a-2012-2015-ben-bevezett-jegybanki-intezkedesek-hatasa-az-allamhaztartas-finanszirozasara.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/15-06-29-kicsak-gergely-a-2012-2015-ben-bevezett-jegybanki-intezkedesek-hatasa-az-allamhaztartas-finanszirozasara.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/15-06-29-kicsak-gergely-a-2012-2015-ben-bevezett-jegybanki-intezkedesek-hatasa-az-allamhaztartas-finanszirozasara.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/kicsak-az-eu-hitel-utolso-reszletenek-visszafizetesemnbhonlapra.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/kicsak-az-eu-hitel-utolso-reszletenek-visszafizetesemnbhonlapra.pdf

A magyar kéltségvetés kamatmegtakaritdsa EU-s 6sszevetésben 2013 és 2019 k6zott

Kicsak Gergely (2017): Az dllami kamatkiaddsok alakuldsa Magyarorszdgon 2000-2015.
Hitelintézeti Szemle, 16(1): 46—73. https://hitelintezetiszemle.mnb.hu/letoltes/kicsak-
gergely.pdf

Lentner Csaba (2015): Az uj magyar dllampénziigyi rendszer — térténeti, intézményi és
tudomdnyos Gsszefiiggésekben. Pénziigyi Szemle, 60(4): 458—472.

Matolcsy Gyorgy (2019): A sikeres vdlsagkezelés a 12 gazdasdgi fordulat tiikrében. Polgari
Szemle, 15(1-3): 15-45. https://doi.org/10.24307/psz.2019.0903

Matolcsy Gyorgy — Palotai Daniel (2018): A magyar modell: A vdlsagkezelés magyar receptje
a mediterrdn ut tiikrében. Hitelintézeti Szemle, 17(2): 5-42. http://doi.org/10.25201/
HSZ.17.2.542

Matolcsy Gyorgy — Palotai Daniel (2019): Felzdrkozdsi pdalyan Magyarorszdg. Hitelintézeti
Szemle, 18(3): 5-28. http://doi.org/10.25201/HSZ.18.3.528

Panizza, U. (2008): Domestic and External Public Debt in Developing Countries. United
Nations Conference on Trade and Development Discussion Paper No. 188. https://doi.
org/10.2139/ssrn.1147669

Téth G. Csaba (2011): Addssdgdinamika és fenntarthatdsdg. Statisztikai Szemle, 89(12):
1242-1268.

Toth G. Csaba (2014): A kéltségvetés fenntarthatdsagdt méré mutatok elGrejelzé képessége.
Pénzligyi Szemle 2014(4): 544-561.

Turner, D. — Spinelli, F. (2012): Interest-rate-growth differentials and government debt
dynamics. OECD Journal: Economic Studies, 2012(1): 103—122. http://dx.doi.org/10.1787/
eco_studies-2012-5k912k0zkhf8

25


https://hitelintezetiszemle.mnb.hu/letoltes/kicsak-gergely.pdf
https://hitelintezetiszemle.mnb.hu/letoltes/kicsak-gergely.pdf
https://doi.org/10.24307/psz.2019.0903
http://doi.org/10.25201/HSZ.17.2.542
http://doi.org/10.25201/HSZ.17.2.542
http://doi.org/10.25201/HSZ.18.3.528
https://doi.org/10.2139/ssrn.1147669
https://doi.org/10.2139/ssrn.1147669
http://dx.doi.org/10.1787/eco_studies-2012-5k912k0zkhf8
http://dx.doi.org/10.1787/eco_studies-2012-5k912k0zkhf8

Kicsdk Gergely — Benké David — Végh Noémi

26

Melléklet

1. tablazat

A kamatkiadasok valtozasanak szerkezete 2013-2019 kozott (GDP szazalékaban)

Hozam- és Adéssagrata | Devizaaddssag | Egyéb hatasok | Kamatkiadasok
kamatvaltozas | véltozasanak | kamathatasa véltozasa
hatasa hatasa
frorszag -1,43 -1,66 -0,02 0,11 -3,00
Magyarorszag -1,73 -0,40 0,09 —0,15 -2,20
Portugdlia -1,56 -0,43 -0,05 0,24 -1,80
Malta -0,95 -0,77 0,00 0,22 -1,50
Olaszorszag -1,14 0,10 0,00 -0,36 -1,40
Belgium -0,92 -0,25 0,00 -0,13 -1,30
Ausztria -0,68 -0,39 -0,01 -0,12 -1,20
Spanyolorszag -1,06 -0,02 0,00 -0,12 -1,20
GoOrogorszag -1,06 -0,04 -0,02 -0,08 -1,20
Lengyelorszag —-0,65 -0,36 0,02 -0,11 -1,10
Németorszag -0,64 -0,45 -0,01 0,11 -1,00
Dénia -0,56 -0,37 0,00 —-0,07 -1,00
Litvania -0,85 -0,16 0,00 0,11 -0,90
Franciaorszag -0,73 0,10 -0,01 -0,26 -0,90
Horvatorszag -0,51 -0,26 -0,04 -0,09 -0,90
Ciprus -0,71 -0,27 -0,03 0,11 -0,90
Lettorszag -0,78 -0,17 -0,01 0,16 -0,80
Hollandia -0,46 -0,46 0,00 0,12 -0,80
Szlovénia -0,62 -0,20 -0,14 0,16 -0,80
Szlovakia -0,65 -0,24 -0,02 0,21 -0,70
Romdnia -0,68 -0,12 0,05 0,14 -0,60
Csehorszag -0,39 -0,45 0,01 0,24 -0,60
Egyesilt Kiralysag -0,42 0,06 0,00 -0,24 -0,60
Finnorszag -0,66 0,16 0,00 0,10 -0,40
Svédorszag -0,36 -0,22 0,03 0,14 -0,40
Luxemburg -0,39 -0,08 0,00 -0,04 -0,30
Esztorszag -0,08 -0,10 0,00 0,08 -0,10
Bulgaria -0,24 0,17 0,00 -0,03 -0,10

Forrds: Eurostat, Bloomberg és EKB és adatai alapjdn szerkesztve
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Hogyan befolyasoltak volna a Magyar Nemzeti
Bank likviditasi és finanszirozasi elGirasai
a 2008-as valsag hazai hatasait?*

Borkd Tamds — Herbert Evelyn — Székely Barnabds — Szomorjai Péter

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) a pénziigyi vdlsdg tapasztalataira épitve 2012-t
si kockdzatokat kezeld szabdlyozdst vezetett be, amellyel ellendszténézte a révid
és hosszabb tdvu fizet6képességet veszélyeztetd (izleti gyakorlatok kialakuldsat.
A devizdlis eltérést kezel6 eszkézék, mint a devizafinanszirozds megfelelési mutato,
a devizaegyensuly mutatd, a bankkézi finanszirozdsi mutatod, valamint az EU-szinten
bevezetésre kerlil likviditdsfedezeti rata cs6kkentik a hazai, rendszerszinti likvi-
ditdsi és finanszirozdsi sokkok kialakuldsdnak valdsziniiségét, illetve tartdsan ala-
csonyan tarthatjdk a hazai bankrendszer révid kiilsé sériilékenységének mértékét.
Elemzésiink az emlitett szabdlyozdsok hatdsainak visszatesztelésével igazolja, hogy
az eszkéztdr hatékony gdtjat képezhette volna a 2008-as vdlsdg el6tt tapasztalha-
té bankrendszeri sériiléekenységek kialakuldsdnak. Kijelenthetd tovabbd, hogy az
eszkoztdr — a kockdzatosabb finanszirozdsi gyakorlatok kéltségének bankrendszeri
internalizaldsa révén — képes lehetett volna a késébb sulyos nemzetgazdasdgi és
tdrsadalmi hatdsokkal jaré devizahitel-dllomdny felépiilési litemének lassitdsdra,
valamint a tulzott hitelezéssel sszefiiggd kockdzatok kialakuldsdnak mérséklésére.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E58, GO1, G21

Kulcsszavak: pénzigyi stabilitas, likviditds, finanszirozas, makroprudencidlis politika,
rovid kiils6 addssag, devizahitelezés

1. Bevezetés

A 2007-ben kezd6d§ valsag a hitelpiacrdl rovid idd alatt tovabb terjedt az USA egyéb
pénzpiacairal, illetve szétterjedt a globalizalt pénzpiacon is. A vélsag ravilagitott
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a likviditas jelent&ségére a pénzligyi piacok és a bankszektor megfelelé m(ikodésé-
ben. Kordbban az élénk eszkdzpiacok mellett a finanszirozas alacsony koltségekkel
kénnyen elérhet6 volt, a piaci viszonyok gyors atrendezédése azonban megmutatta,
hogy a likviditas milyen gyorsan elpdrologhat. A bankrendszer sulyos stresszhely-
zetbe keriilt, ami szlikségessé tette a jegybankok fellépését a pénzpiacok, valamint
némely esetekben az egyedi intézmények mikodésének tdmogatasara (BCBS 2013).

A pénzigyi valsag gazdasagi koltségeinek mértéke megmutatta, hogy a pénzigyi
rendszer stabilitdsa, a gazdasag alacsony sériilékenysége mennyire fontos egy or-
szag megfelel6 mérték(i sokktlir6 képességéhez. Ravilagitott tovdbba arra is, hogy
a bankok egyedi stabilitdsat, prudens miikodését biztositd, un. mikroprudencia-
lis beavatkozdsok dnmagukban nem képesek megeldzni a jelent6s realgazdasagi
veszteségeket okozd pénziigyi zavarokat, és vilagossa valt, hogy makroprudencia-
lis, a pénzligyi rendszer kockdazatait rendszerszinten megkozelité beavatkozasokra
is szlikség van. A rendszerszint( pénzlgyi kockazatok aktiv visszaszoritasa mellett
a pénzigyi szerepl6k egyedi sokkt(ird képességét is hathatds mddon javitani kellett.

A likviditaskezelési hianyossagok kezelésére a valsagot kovetGen nemzetkozi szintd
valasz szlletett: a Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag két, egy-egy likviditasi és finan-
szirozasi ajanlast (BCBS 2013, BCBS 2014) dolgozott ki, amelyek alapjan EU-szinten
2015-ben hatdlyba lépett a likviditasfedezeti rata (Liquidity Coverage Ratio, LCR),
illetve 2021-ben életbe 1ép a nettd stabil forrdsellatottsagi rata (Net Stable Funding
Ratio, NSFR). Ezek azonban nem minden esetben képesek kezelni a nemzeti szinten
felmerilé kockazatok mindegyikét, igy sziikség lehet az EU-kovetelményeket kiegé-
szit6 nemzeti likviditdsi és finanszirozasi szabalyozasokra is.

A 2008-as valsag kozvetett médon a magyar bankrendszert is sulyosan érintette.
Az orszag akkori pénzigyi sériilékenysége elsGsorban a lakossagi devizahitelezés-
sel, valamint az ahhoz kapcsolédé devizafinanszirozasi igénybdl ered§ likviditasi és
szolvenciakockazatokkal hozhaté 6sszefliggésbe. Az MNB a pénziigyi valsag hazai
tapasztalataira épitve és a hazai pénziigyi rendszer sajatossdgaira tekintettel a bazeli
mutatdk hatdlyba lépését megel6z6en tobb olyan likviditdsi és finanszirozasi kocka-
zatokat kezel6 szabalyozast vezetett be, amellyel ellendsztondzte a rovid és hosszabb
tavu fizet6képességet veszélyeztetd lzleti gyakorlatok kialakuldsat. A pénzugyi ciklus
aljan, Iényegében minimalis alkalmazkodasi sziikséglet mellett kerilt bevezetésre
a rovid lejaratu likviditasi kockdzatokat célzé, egyszer(i LCR-mutatoként felfoghaté
betétfedezeti mutatd (BFM) és mérlegfedezeti mutatd (MFM)?, illetve a finansziro-
zasi kockazatokat kezelS devizafinanszirozas megfelelési mutaté (DMM), a deviza-
egyensuly mutatd (DEM), a bankkozi finanszirozasi mutaté (BFM), valamint a forint
lejarati 6sszhang biztositasat szolgald jelzaloghitel-finanszirozas megfelelési mutatd
(JMM). Ezek a kovetelmények kiegésziilve a mar emlitett LCR-rel olyan preventiv

2 A két mutatdt az LCR hatélyba |épésekor az MNB kivezette az eszkéztarbal.
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Az MINB likviditdsi és finanszirozdsi el6irdsainak hatdsa

eszkoztarként miikodnek, amelyek képesek csokkenteni a hazai rendszerszint( likvi-
ditdsi és finanszirozasi sokkok kialakuldsanak valdszinliségét, illetve emellett tarté-
san alacsonyan tarthatjak a bankrendszer rovid kiilsé sérulékenységének mértékét.

A valsag ota felgyllemlett tapasztalatok alapjan addodik a kérdés, és a koronavi-
rus-vilagjarvany nyoman kibontakozé pénziigyi és gazdasagi sokkhatadsokra tekin-
tettel pedig kilénosen fontos lehet, hogy milyen hozzavet6leges hatdsokkal jarhat
egy ilyen szabalyrendszer bevezetése. Ehhez egy gondolatkisérletben a pénziigyi
vilagvalsag tapasztalatait haszndljuk fel: azt vizsgdljuk, hogy ha a valsag el6tt imp-
lementaltdk volna ezeket a szabalyokat, akkor az mennyivel csékkentette volna
a pénzigyi rendszer és ezaltal az egész gazdasag sérilékenységét. A tanulmany
célja tehat egyrészt annak a felmérése, hogy milyen hatdssal jart volna a szabalyok
2007-2008-as valsag el6tti implementdldsa, masrészt annak a felmérése, hogy a jo-
vBben miként akadalyozhatja meg ez a keretrendszer a sériilékenységek felépilését
és materializdlodasat — mivel ezek a tapasztalatok errél is nydjtanak informaciot.

Az igy elvégzett visszatesztelési szamitds arra enged kovetkeztetni, hogy a vizsgdlt
szabalyozdi keret jelentGsen csokkentette volna a bankkozi révid kiils6 addssag szint-
jét. Eszkozoldali alkalmazkodas esetén pedig a devizahitel-allomdanynak is érdemben
csokkennie kellett volna, illetve eleve nem tudott volna felépilni a szabalyozasi
korldtok miatt. Fontosnak tartjuk azonban megjegyezni, hogy az altalunk végzett
szamitas elvégzéséhez tobb erés feltevéssel kellett éIniink, igy — bar meggy6z6dé-
siink, hogy az eredmények rendszerszinten jo kozelitést jelentenek — ez az elemzés
csupdan hozzavetbleges képet ad a szabalyozoi keretrendszer hatdsairdl.

A tanulmany elsé fejezete a likviditdsi és finanszirozdsi szabalyozdsok fontossagarol
ad elméleti és empirikus irodalmi attekintést. A mdsodik fejezet bemutatja a ha-
zai bankrendszer jellemzGit a 2007-2008-ban induld pénziigyi valsagban, valamint
a valsagot kovetSen alkalmazott likviditasi és finanszirozasi szabalyozasi eszkdzoket.
A harmadik ismerteti az elvégzett kutatds részleteit, a negyedik pedig annak ered-
ményeit. Végill a tanulmanyt 0sszegzéssel zarjuk.

2. Likviditasi és finanszirozasi kockazatok

2.1. A likviditasi és finanszirozasi kockazatokrol altalanosan

A hitelintézetek jellemz&en lejarati transzformaciét hajtanak végre a pénzkozvetités
sordn, azaz a rovid lejaratu forrasaik terhére nyujtanak hosszabb lejaratu hiteleket.
Ezaltal lehetévé teszik, hogy a hitelfelvevék simitsak a fogyasztasi és beruhazasi
ciklusukat, ami noveli a tarsadalom joléti szintjét, de likviditasi kockazatnak teszi
ki a hitelintézeteket.
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A likviditas fogalmdt hagyomanyosan ugy hatdrozzak meg, hogy a hitelintézet képes
finanszirozni az eszk6zok ndvekedését, és képes megfelelni a kotelezettségeinek
azok esedékességekor (BCBS 2000). A szakirodalom szerint a bankok likviditasi koc-
kazatainak két kiilonallé, de egymdssal dsszefliggé dimenzidja létezik: a finanszi-
rozasi kockazat (hitelképesség a piacon), illetve a piaci likviditasi kockazat (eszkoz-
poziciok eladdsi vagy feloldasi képessége) (ECB 2002). ElGbbi annak a kockazata,
hogy a hitelintézetek nem képesek, vagy csak a jovedelmez&ség jelentés romldsa
aran tudjak teljesiteni a fizetési kotelezettségeiket. Finanszirozasi kockazatot tobbek
kozott a bank altal elérhet6 — egyedi problémak vagy a pénzpiaci likviditasszlike
miatti — likviditas varatlan lecsokkenése, valamint nem vart forraskivonds vagy hi-
telkeret-lehivds nyoman hirtelen megugro likviditasi igény eredményezhet. A finan-
szirozasi kockazatot noveli, ha a bank forrasai kdzott az Un. core-forrasnak minGsulé
Ggyfélbetétek ardnya alacsony, igy a bank nagymértékben rautalt az egyéb, kevésbé
stabil forrdsokra. A piaci likviditasi kockazat annak a kockazata, hogy pénzpiaci zava-
rok nyoman a hitelintézet csak jelentds arveszteséggel tudja értékesiteni pénzigyi
eszkozeit, vagyis az egyébként likvid eszkozok illikviddé valnak (Balds — Moré 2007,
Sharma 2004). A finanszirozasi és a piaci likviditasi kockazatok szorosan kapcsoldd-
nak egymdshoz, és visszahathatnak egymasra (Acharya — Schaefer 2005; Brunner-
meier — Pedersen 2007). Ez a kdlcsonos fliggéség kedvezdtlen kérilmények kozott
gyengitheti a pénzpiacokat, mivel az egy-egy részpiacot érint6 zavarok kénnyen
atterjedhetnek egy masikra, ami az egész piac likviditasat alaashatja.

A piaci és finanszirozasi likviditasi kockdzatok kozotti kélcsonhatast jol illusztrélta
a 2007-ben kezd6dott amerikai masodrend( jelzaloghitel-piaci valsag. A befektetdi
bizalom megingdsaval a fedezett addssagkotelezvények (CDO-k) piaca egyre inkabb
illikviddé valt, a beragadt befektet6k kénytelenek voltak mas poziciokat leépiteni, igy
a likviditdsi zavar gyorsan atterjedt mas piacokra is. A pozicidk leépitésével parhu-
zamosan megindult a finanszirozasi likviditas csokkenése és a t6kedttétel leépitése.
Mivel a bankok nemcsak finanszirozéi, hanem aktiv befektet6i is voltak a piacnak,
tObbszoros veszteségleirdsra kényszeriltek. A transzparencia hidnya és a bizonyta-
lansag a bankok kozotti bizalomra épiilé finanszirozasi piacot, a bankkoézi piacot is
kedvezétlenl érintette, ami a bankkézi kamatok még sosem tapasztalt megugrasat
és a bankkozi piac leallasat eredményezte (Balds — Mdré 2007; Nagy — Szabd 2008;
PSZAF 2013) (1. dbra).
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A vélsagban fény derilt arra, hogy a finanszirozasi strukturanak milyen fontos sze-
repe van a bankok sokkellendllé képességében. A bankkozi kamatok nagymértékd
emelkedése és a bankkozi piac kiszaradasa miatt a bankkoézi forrasokra tulzott mér-
tékben rautalt bankokat sokkal mélyebben érintette a valsag. Kanaddara, Nagy-Bri-
tannidra és az EU orszdgaira vonatkozdan is empirikusan igazoltak, hogy a magukat
kisebb mértékben ligyfélbetétekbdl és nagyobb mértékben bankkdzi forrasokbdl
finanszirozé bankok egyértelmien sérilékenyebbek voltak a valsag soran (Pog-
hosyan — Cihdk 2009; Ratnovski — Huang 2009; Yorulmazer — Goldsmith-Pinkham
2010). A nagymértékben kalfoldi, illetve devizaforrasokbol finanszirozott rendkivili
mértékl hitelbévilésre épllé banki Gzleti modell is komoly problémakat okozott
egyes orszagokban a valsag soran. Ez a gyakorlat Izlandon bankvalsdghoz vezetett,
amikor el6szor a nemzetkozi piacokon valo forrasszerzés sz(ikilt er6sen az izlandi
bankok szdmara, majd a kilfoldi betétesek is elkezdték kivonni a pénziket, ezzel
mindharom izlandi nagybank 6sszeomlasat okozva (Baudino et al. 2020).

2.2. Kiemelt kockazatok a finanszirozasban
2.2.1. Devizahitelezés

A devizahitelezés felfutdsa szdamos mddon jelenthet kockazatot a pénziigyi stabi-
litdsra. Azokban az esetekben, amikor a devizafedezettel nem rendelkezé belfoldi
hitelfelvevék devizaaddssaggal rendelkeznek, a belfoldi fizet6eszkoz leértékel6dése
a fenndllé addssag emelkedését eredményezi, aminek kovetkeztében romlik a hi-
telfelvev6k addssagszolgdlati kapacitasa. Mivel a belféldi arfolyam leértékel6dé-
se a kulfoldi hitellel rendelkezd maganszektor nagy részét ugyanabban az idében
érinti hatranyosan, egy jelent6s arfolyam-leértékel6dés az egész gazdasagot érint6,
rendszerszint(i pénzigyi stabilitasi kockazatot jelenthet (ECB 2010). Mindemellett
a hitelfelvev6k nemteljesitési kockazatat tovabb sulyosbithatja, ha a kilféldi fizets-
eszkoz felértékel6dése a kiilfoldi kamatok emelkedésével parosul, kiiléndsen a val-
tozé kamatozasu hitelek hiteldllomanybdl valé magas részesedése esetén (BCBS
2009; Hartmann 2010).

A devizahitel-portfélié minGségének jelent6s romlasa a kamatjovedelem szamottevé
csokkenése, a banki veszteségleirdsok és céltartalékok emelkedése révén a banko-
kat jelent6s jovedelmezGségi kockazatnak teheti ki. Emellett a devizahitel-portfolid
romldsa finanszirozasi kockazatot is jelenthet a bankok szamara. A sajat forrasaik
visszafizetésére fenntartott pénzeszkozeik jelentésen csokkenhetnek a hiteltor-
lesztések visszaesése vagy akadozasa miatt. gy a bankok lejaré forrasaikat egyre
nehezebben tudjdk visszafizetni. Ezzel megné6 a bank forrdsigénye és a forrdsok
megujitasanak szlikséglete, aminek kielégitését nehezebbé teheti a finanszirozék
bizalmanak megingasa a devizahitel-portfélidhoz kothetd veszteségek miatt. Ezen-
fellil tobblet-finanszirozasi kockazatot jelent, ha a bankok eltéré devizaja forrasok-
bdl finanszirozzdk a devizahitelezést, devizaswap Utjan fedezve a devizdlis eltérést.
Ebben az esetben, ha a likviditds szamottevGen lecsokken a devizaswap-piacon és
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a bankok nem férnek hozzd a kézponti bank devizalikviditast nyujté eszkozeihez,
a devizahitelek finanszirozasi kockdzata mar rovid tavon jelentkezik (ECB 2010). Egy
esetleges arfolyamgyengiilés tovabbi kockazatot hordoz, hiszen ekkor a swapon
jelentkezd veszteség azonnal fellép, mig a devizahitelek forintban megnovekedett
torleszt6részletei miatt megemelkedett bedaramlasok beérkezése hosszabb id6t vesz
igénybe.

2.2.2. Rovid kiils6 addssdg

A gazdasag finanszirozasi szerkezetén belll dominanssa valé kilsé forrasok nagy-
mértékben novelhetik a gazdasag sérilékenységét. T6kehidnyos gazdasagokban
természetszerileg jelentkezik igény a kiils6é forrasok bevonasara, kiilondsen, ha
azok kedvezB8bb feltételek mellett érhetSk el, mint a belfoldi és hazai fizet6esz-
kozben denominalt forrasok. Piaci turbulencidk idején a kiils6 finanszirozasra vald
rautaltsag legjelent6sebb hatranya a meguijitasi kockazat, valsagok esetén ugyanis
a kalfoldi forrdsok jelentésen megdragulhatnak vagy hirtelen elapadhatnak (Fdbidn
— Vonndk 2014). Ez a kockdazat kiiléndsen a rovid lejaratu kotelezettségek esetén
jelent6s. A kiilsé megtakaritdsokra és a devizapiacra vald rdutaltsag felerdsiti az
arfolyam volatilitasat és emeli a kamatfelarakra vonatkozé varakozasokat, amelyek
valsag bekovetkezése esetén aldashatjdk a gazdasag forrdsszerzési lehetGségeit.
A 2008-as globalis pénzligyi valsag megmutatta a kiils6 sériilékenység kockazatait
és, ebbdl adéddan, a nemzetkozi devizatartalékok jelentdségét (Nagy — Palotai
2014; Csavds 2015).

2.2.3. Bankkézi finanszirozds

A pénziigyi vallalatoktdl szarmazo forrasokra vald tulzott rautaltsdg jelentGs rend-
szerkockdzatot hordozhat, és annak esetleges materializdlddasa sulyos kovetkez-
ményekkel jarhat a pénzigyi rendszerben és a redlgazdasagban is. Egy magas
megtakaritasi képességgel és hajlanddsaggal jellemezhetd gazdasagban a bankok
elsédleges finanszirozasi forrdsat a haztartasok, valamint a kis- és kdzépvallalko-
zadsok bankbetétei (Un. core-forrasok) jelentik. Ugyanakkor a hitelciklus felivel6
szakaszaban, amikor a hitelkereslet gyorsabban novekszik, mint a rendelkezésre
allo Ggyfélbetétek allomanya, a bankok alternativ finanszirozasi forrasokat (un.
non-core-kotelezettségeket) keresnek a mar emlitett core-forrdsok kiegészitésére
a hitelnovekedés fenntartasahoz (Hahm et al. 2013). A rovid tavu finanszirozasi for-
rasok széles kor( elterjedése noveli a forrasok megujitasi kockazatat (Dudley 2014).
Az alternativ finanszirozast nyujté pénziigyi intézmények bizonytalansag esetén
forrasokat vonhatnak ki a piacrél, amivel elégtelen likviditasi helyzetet idézhetnek
el6 (Huang — Ratnovski 2011). A fert6zést6l vald félelem a bankkozi hitelezés visz-
szaesését, ezdltal a hitelpiac 6sszeomlasat okozhatja (lyer — Peydro 2011).
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2.2.4. Mérlegen kiviili finanszirozds

A bankrendszer mérlegében megfigyelhet6 denomindcids eltérés tulzott mértéke
a devizaarfolyamok valtozasdval 6sszefligg6 arfolyamkockazat miatt noveli a bank-
rendszer mérlegen kiviili instrumentumokra (devizaswapok) valo rautaltsagat, ami
rendszerszint( kockazatok kialakuldsahoz vezethet. A hosszu lejaratu swapok ese-
tében a letéti kovetelmények valtozasa jelenti a f6 kockazatot. Ezek 6sszege az arfo-
lyam esetleges romlasa esetén érdemben megnd, ezaltal tovabbi devizakeresletet
generalva tovdbb novelik a kilsé sériilékenységet és a swap-piaci rdutaltsagot. Rovid
tavu swap-tgyleteknél tovabbi kockazatot jelent a swapokkal fedezett, jellemzéen
hosszu devizahitelekhez képest rovidebb futamidé: ilyenkor a megujitas kockazata
is jelent@s, mivel ennek elmaraddsa esetén a banknak nyitott devizapozicidja alakul
ki, és az azonnali piacon kell devizaforrashoz jutnia (Pdles et al. 2010). A révid tavu
Ugyletek esetében a swap-piac kiszaraddsa féként azért jelent érdemi veszélyt, mert
a lejaré devizaswap-ugylet deviza ldbanak visszafizetéséhez szlikséges deviza beszer-
zése az azonnali piacon annak a devizaswap-piacnal jelent&sen kisebb volumene
miatt az arfolyam gyenglléséhez vezethet. Annak a kockazata is fennall tovabba,
hogy az ilyen mdédon vald devizaszerzés rendszerszint(l sziikséglet esetén nem tud
megvaldsulni az eltéré volumenek miatt, ez pedig ahhoz vezethet, hogy a bank nem
tudja teljesiteni devizaban felmerilé fizetési kotelezettségeit.

3. A globalis pénziigyi valsag hazai tanulsagai

3.1. A magyar bankrendszer a valsagban

A 2007-ben kibontakozé pénzpiaci valsag rendkivil sulyosan érintette a magyar
bankrendszert, annak ellenére, hogy annak sem a krizis kialakuldsaban, sem pe-
dig annak tovagy(r(izésében nem volt szerepe. Az orszag valsag idején tapasztalt
pénzlgyi sériilékenysége els6sorban a bankrendszer rovid lejaratu devizafinanszi-
rozasi igényébdl eredd likviditasi, valamint a devizahitel-allomany kovetkeztében
jelentkezé szolvenciakockdzatokbdl fakadt. A pénziigyi rendszer gyengesége és
a hitelezési aktivitas visszaesése elmélyitette a recessziét és lassitotta a kildbaldst
(Nagy — Vonndk 2014).

A valsag el6tti sériilékenység kialakuldsanak okai els6sorban a 2000-es évek elsé
felében folytatott fogyasztasosztonz6 gazdasagpolitika és az inflacids folyamatok
miatt tartdsan magas szinten alakulé nominalis forintkamatokra vezethet6k vissza.
Mindemellett az inflacids célkdvetés és az arfolyamsdav inkonzisztens monetaris
rendszerében a forint eurdval szembeni arfolyama szlk savban mozgott, ami egy-
fajta arfolyamstabilitdsi érzetet nyujtott, és az drfolyamkockazat alulbecsléséhez
vezetett. A haztartasok korabban elhalasztott fogyasztdsi kereslete és az optimista
jovedelemvdrakozasok a devizahitelek irdnti kereslet felfutdsdhoz vezettek (Nagy
— Vonndk 2014).
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A devizahitelezés felfutdsa a kockazatok névekedésével jart egyiitt, mivel a hitelkihe-
lyezésben folyd versenyben a bankok fokozatosan lazitottdk a hitelkondicidikat. Ez az
Uzleti modell a valsagot megel§z6 években egyre egészségtelenebbé valt, a bankok
a hitelezés finanszirozasa soran egyre nagyobb mértékben tamaszkodtak kilféldi,
nagyrészt rovid lejdratd, dont6en bankkozi forrasok bevonasara, valamint deviza-
swapokra. Az expanziv gazdasagpolitika és a hazai bankrendszer devizahitelezési
gyakorlata tehat kockazatos lakossdgi és vallalati hitelezéshez vezetett. A helyzetet
tovabb sulyosbitotta a szabalyozd hatdsagok tétlensége, mivel a makroprudencidlis
feladatkorok és jogositvanyok intézményi leosztasa nem volt tisztazott (Fabidn —
Vonndk 2014).

A vélsag el6tt a bankok a devizahitelezés egy részét belféldi devizaban vagy mds
kilfoldi devizaban denominalt forrdsokbdl finansziroztak, igy a mérleg szerinti devi-
zapozicidjuk egy részét devizaswap-lgyletek segitségével zartak. A pénzigyi valsag
kirobbanasa utan azonban jelentésen nehezebb lett devizalikviditdshoz jutni, szU-
kiiltek a partnerlimitek, valamint megnétt a forint arfolyamanak volatilitasa. A ha-
zai devizaswap-piac teljes atlagos forgalma rendkivili mértékben ugyan nem esett
vissza, de a piac likviditdsa néhany napra jelentésen csdkkent, a devizalikviditashoz
valo hozzaférés korlatozotta valt. A futamid6k rovidiltek, illetve az anyabankok
aktiv szerepvallalasara is szlikség volt a forgalom visszaesésének elkeriilésében.
Az implikalt forinthozamok jelent6s mértékben elszakadtak a kamatfolyosé aljatdl,
igy a nemzetkdzi bankkdzi hozamokhoz képest csak magas felar mellett lehetett
devizalikviditashoz jutni (Pdles et al. 2010).

Az emlitett sériilékenységek alakulasat kivaldan érzékelteti néhany kiemelt indikator
id6beli valtozasa is (2. dbra). Lathato, hogy a devizahitelezés banki mérlegben vald
térnyerése mellett elsésorban a rovid lejdratu devizaforrdsokra, illetve mérlegen
kivuli kockazatvallalasra hagyatkozo finanszirozasi modell alakult ki a hazai bank-
rendszerben 2008-at megel&z6en. Ez parosult egy folyamatosan sz(kiil, kifeszitett
likviditasi pozicidval, amelyet az operativ likviditasi tartalék® valsag el6tti alacsony
és csokkend szintje jelzett.

3 A banki likvid eszk6zok dllomanydbdl és a treasury-m(veletek 30 napon belili szerz6dés szerinti nettd
aramlasaibol (portfdlio-gap) 6sszealld, a banki likviditasi helyzet monitorozasara szolgalé mutato.
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2. dbra
Kiemelt mérlegf60sszeg-aranyos bankrendszeri indikatorok alakuldsa
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Forrds: MNB

3.2. Az MNB likviditasi és finanszirozasi szabalyozasi eszkdztara

Az Eurdpai Unidban a makroprudencidlis politika alapjat 2013-t6l az Egységes sza-
balykonyv két eleme, a CRR* és a CRDIV®, valamint kapcsolodo jogi aktusok adjak.
A makroprudencidlis politikat az Eurdpai Rendszerkockazati Testllet (European
Systemic Risk Board, ESRB) koordinaldsaval elsGsorban a tagorszagi makroprudenci-
alis hatdsagok® alkalmazzak, miikodtetik. Az EU szabalyozési keretein belil elérheté
eszkdzokon tul nemzeti hataskorben kidolgozott eszkdzdk alkalmazésara is mod van.

4 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 575/2013/EU Rendelete a hitelintézetekre és befektetési vallalkozasokra
vonatkozé prudencidlis kévetelményekrél és a 648/2012/EU rendelet mddositdsardl

° Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2013/36/EU Iranyelve a hitelintézetek tevékenységéhez vald hozzéférésrél
és a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok prudencidlis felligyeletérdl, a 2002/87/EK iranyelv
madositasardl, a 2006/48/EK és a 2006/49/EK irdnyelv hatalyon kivil helyezésérdl

©Ez lehet a jogszabalyi implementacidtdl fliggéen nemzeti bank, felugyelet, minisztérium vagy akér egy

fuggetlen testilet is.
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2013. oktéber 1-jét6l az Orszaggylilés dontése alapjan az MNB mandatumai ko-
zé kerult nemcsak a felUgyeleti, de a szanalasi és makroprudencialis funkcid is.
Tobbek kozott ennek is volt kdszonhet6, hogy egyrészt az Egységes szabalykonyv
altal felkindlt likviditasi-finanszirozasi eszkozok, igy az LCR, a 2021. junius 28-an
hatalyba I1épd NSFR?, valamint a CRR 458. cikke szerinti nemzeti rugalmassagi eszkoz
keretében mdédosithato likviditasi kovetelményekért is az MNB lett a felel6s. 2013-
ban tovdbba az MNB olyan rendeletalkotdsi mandatumot kapott?, amely alapjan
nemzeti hatdskorben is alkothat a bankok finanszirozasat célzé makroprudencialis
kovetelményeket.

igy a 2012-ben még a felelés minisztérium kdzremiikodésével kormanyrendeletben
szabalyozott® DMM kivételével egy sor szabalyozast az MNB sajat hataskorében al-
kotott meg, amely szabdlyozasokra vonatkozé relevans informacidkat az 1. tabldzat
tartalmazza. Ezenkivill az EU-szinten alkalmazott LCR korai bevezetése is nemzeti
hataskor gyakorldsa nyoman tortént meg. A felsorolt eszkdzok nem igényeltek a ban-
koktdl nagymértékd alkalmazkodast a pénziigyi ciklus aljan valé bevezetésiik miatt,
igy preventiven a jov6beli kockdzatok feléplilésének megakadalyozasat célozzak.

1. tablazat

Az MNB altali likviditasi és finanszirozasi szabalyozasok bevezetésének és
feliilvizsgalatanak historikus attekintése

Hatalyba lépés Tartalma
DMM 2012. julius 1. Egy NSFR tipusu, a specidlis hazai likviditasi kockazatok
bevezetése* sajatossagait figyelembe vevd, a devizakockazatot, illetve az
eszkozok és forrasok lejarati eltérésbdl adodd kockazatot kezelS
szabdlyozas bevezetése, 65 szazalékos minimumszint
elvarasaval
Betét- és 2012. julius 1. Rovid lejaratu, 30 napos likviditasi kockazatokat kezel6
mérlegfedezeti szabdlyozdsok bevezetése
mutaté
bevezetése*
DMM 1. 2014. julius 1. MNB-rendeletként valo elGiras, fokozatosan szintbéli szigoritas
felulvizsgélata és az intézményi hataly kiterjesztése az EU-s fioktelepekre is
Betét- és 2015. szeptember 30. | A szabdlyozasoknak az LCR bevezetése miatt torténd hatalyon
mérlegfedezeti kivil helyezése
mutaté
kivezetése

7 Az NSFR bevezetésérdl a felllvizsgalt CRR, a CRR2 rendelkezik: AZ Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU)
2019/876 Rendelete (2019. majus 20.) az 575/2013/EU rendeletnek a tkedttételi mutatd, a nettd stabil
forrasellatottsagi rata, a szavatoldtSkére és a leirhatd, illetve atalakithatd kotelezettségekre vonatkozd
kovetelmények, a partnerkockazat, a piaci kockazat, a kdzponti szerz6dé felekkel szembeni kitettségek,
a kollektiv befektetési formakkal szembeni kitettségek, a nagykockazat-vallalasok és az adatszolgaltatasi
és nyilvanossagra hozatali kovetelmények tekintetében torténé modositasardl, valamint a 648/2012/EU
rendelet mddositasarol

82013. évi CXXXIX. torvény a Magyar Nemzeti Bankrol

9 A 2012. jdlius 1-jén bevezetett DMM, BFM és MFM mutatdkat az MNB rendeletalkotasi jogositvanyanak
hidnyaban még MNB-javaslatra a kormany szabdlyozta.
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1. tablazat (folytatas)

Az MNB altali likviditasi és finanszirozasi szabalyozasok bevezetésének és
fellilvizsgalatanak historikus attekintése

LCR 2015. oktdber 1. Az EU-jogszabalyok szerint induld LCR-bevezetés 60 szazalékon

bevezetése**

DMM 2. 2016. januar 1. Az elvart szint 100 szazalékra emelése és az éven tuli nettd

felulvizsgélata devizaswap-allomdny kizarasa a stabil devizaforrasok kozul

DEM 2016. januar 1. A mérlegen beluli devizélis eltérést maximalo, a bankok

bevezetése devizaswap-piacra vald tulzott rautaltsagat limitalé szabalyozas
bevezetése 15 szdzalékos maximumszint elvarasaval

LCR 1. 2016. januar 1. Fokozatos bevezetéssel 6sszefliggd szintemelés (70 szazalék) az

moddositasa**

EU jogszabdlyi itemtervével 6sszhangban

LCR nemzeti 2016. aprilis 1. Nemzeti hatdskorben a kdvetelmény atmeneti id6szakdnak

diszkrécio leréviditése és a 100 szazalékos megfelelés azonnali elvardsaval
Osszefliggd szigoritas

JMM 2016. oktdber 1. Forint lejarati 6sszhang novelését hosszu lejaratu, jelzalogalapu

bevezetése forrasok bevondsan keresztiil 6sztonz6 szabalyozas bevezetése
15 szézalékos minimumszint elvarasaval

JMM 1. 2017. aprilis 1. Bevezetés halasztasa az Uj zélogjogi szabdlyozdsokra tekintettel

feltlvizsgélata

DMM 3. 2018. julius 1. A forintositast kovetéen megviéltozott banki mérlegszerkezetek

felllvizsgdlata és finanszirozasi Gzleti modellek, valamint az NSFR-hez vald
tovabbi kozelités érdekében tortént felulvizsgalat

BFM 2018. julius 1. A bankok pénzligyi véllalatoktdl szarmazé forrdsokra vald

bevezetése tulzott rdutaltsagat és az ebbdl eredd rendszerkockazatokat
korlatozé szabalyozas bevezetése

JIMM 2. 2018. oktdber 1. Elvart szintbeli (20 szazalék) és a bevonhaté forrasok min&ségét

feltlvizsgélata érintd szigoritas

JMM 3. 2019. februar 1. Elvart szintbeli (25 szazalék), valamint a de minimis limitet és

felulvizsgélata

és
2019. oktdber 1.

a bevonhato forrasok mindségét érintd szigoritas

JIMM 4. 2020. marcius 24. | A koronavirus hatasaival 6sszefliggé enyhités,
felulvizsgélata a keresztfinanszirozasi korlatozasok felfliggesztése
DMM 4. 2020. marcius 24. | A koronavirus hatasaival 6sszefuiggé likviditasi
fellilvizsgalata kockazatnovekedés miatti szigoritas

DEM 1. 2020. marcius 24. | A koronavirus hatasaival 6sszefliggé likviditasi
felulvizsgélata kockazatnovekedés miatti szigoritas

DMM 5. 2020. szeptember 18. | A koronavirus hatasaival 6sszefligg6é atmeneti szigoritas
felulvizsgélata kivezetése

DEM 2. 2020. szeptember 18. | A koronavirus hatdsaival 6sszefligg6é atmeneti szigoritas

felulvizsgélata

kivezetése

Megjegyzés: *Az MINB makroprudencidlis manddtumdnak hidnydban az MNB-vel egyiittmiikédve Kor-
mdnyrendelet vezette be. ** Kézvetlendiil hatdlyos EU rendelet irta elG.

Forrds: MNB
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Az MINB likviditdsi és finanszirozdsi el6irdsainak hatdsa

2018-ra egy olyan eszkoztdr allt fel a likviditasi és finanszirozasi kockazatok csokken-
tésére, illetve megel6zésére, amelynek elemei egymadst kiegészitve a valsag el6tt
felépilt rendszerkockazatokra — korai bevezetés esetén — érdemi hatassal birhat-
tak volna. A kovetkez6kben azonban csak azokat a kdvetelményeket ismertetjik,
amelyek a visszatesztelési gyakorlatunk szempontjabdl relevansak, vagyis leginkabb
hatassal vannak a révid lejdratu kiilsé finanszirozdssal és a devizahitelezéssel kap-
csolatos kockazatok alakuldsara.

e Likviditdsfedezeti mutatd: A likviditasfedezeti kvetelmény elvérja, hogy megfeleld
mennyiségl és min6ségl likvid eszkoz alljon a bankok rendelkezésére egy eset-
leges révid tavu (30 napos) likviditasi sokk esetén feltételezhet6 nettd kidaramlds
fedezetére. A likviditasfedezeti kovetelmény teljesitése alapvet6en a magas lik-
viditasu eszkozok allomanyanak novelésén, illetve a hosszabb lejaratu forrasok
bevondsan keresztiil mehet végbe.

LCR = Likvid eszkézék / Netto likviditdskigramlds > 100%

Devizafinanszirozds megfelelési mutatd: Az egyes intézmények stabil finanszirozast
igényld devizaeszkozeihez (f6ként hosszu lejaratd, illikvid devizaeszkdzok) igazodva
varja el megfelel6 mennyiség( stabil devizaforras tartasat. A szabalyozas hatdsme-
chanizmusa kett@s. Egyrészt az el6irds hatdsdra a mérlegen bellli denominacids
eltérésbdl ered6 kockazatok csokkennek, és a mérlegen kiviili kotelezettségno-
vekedés korlatozddik. Masrészt a devizaforrasok kozil a stabil, hosszu lejaratu
finanszirozast megtestesit6 forrasok igénybevételére 6sztondz, ezdltal csokkentve
a hitelintézetek mérlegében taldlhato lejarati eltérést. A DMM hathat ezenkiviil
a mérlegen kivili garanciavallaldsokra is. Egyéb eszkozokkel, példdul a DEM-mel
kiegészitve a bankrendszer kiils6 sériilékenységét is mérsékelheti.

DMM = Stabil devizaforrdsok sulyozott 6sszege / Stabil devizaforrds igény > 100%

e Devizaegyensuly mutatd: A szabalyozas az eszkozok és forrasok kozotti denomi-
nacios eltérés mértékét maximalja a mérlegf6osszeg aranyaban. Mivel csokken
a mérlegen bellli denominacios eltérés mértéke, mérséklédik az intézmények
mérlegen kivili instrumentumokra, f6ként devizaswapokra valé rautaltsaganak
mértéke is, ami az ezen instrumentumokbdl eredd — megujitasi, likviditasi és mar-
gin call — kockdazatokat is csdkkenti. Mas eszkozokkel, példaul a DMM-mel egyiitt

10 A rovid lejaratt likviditasi kockdzatokat célzo és az LCR bevezetésével hatalyon kivil helyezett betétfedezeti
és mérlegfedezeti mutatdk, valamint a forint lejarati 6sszhang biztositasat szolgdlo jelzaloghitelfinanszirozas
megfelelési mutatd (JMM) ismertetésétdl eltekintiink, mivel a szabdlyozédsokat nem szerepeltetjuk
a visszatesztelési gyakorlatban. Mivel az LCR bevezetésével hatédlyon kivil helyezett eszk6zok az LCR-
elGirdssal megegyez6 kockazatokat kezeltek, ezért elegend6nek lattuk az LCR szerepeltetését az elemzésben.
A JMM a forintositast kovetéen, a hosszu forint-jelzaloghitelek bankok mérlegében valé nagy volumend
megjelenésével emelkedd forint lejarati eltérést kivanja kezelni, amely kockazat a forint-jelzdloghitelek
kisebb mértéke és a jelzéloglevelek nagyobb allomanya miatt a vélsag el6tt nem volt jelentds.
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az eszkoz megfelelGen kezelheti a kiils6 finanszirozas sérilékenységébdl eredd
kockazatokat is.

DEM = ABS(Devizaeszkéz6k — Devizaforrdsok) / Mérlegfé6sszeg < 15%**

e Bankkézi finanszirozdsi mutatd: A szabdlyozas a pénzigyi vallalatoktol szarma-
26 forrasok devizanem és hatralévé lejarat szerint sulyozott 6sszegét korlatozza
a kiils6 kotelezettségek aranydban. A célzott intézkedés hatékonyan elézheti meg
a pénzigyi vallalatoktdl szarmazo forrasokra vald tulzott rdutaltsag kialakuldsat.

BFM = Pénziigyi vdllalatoktdl szdrmazd forrdsok sulyozott 6sszege /
(Mérlegf6osszeg — Sajat téke) < 30%

A szabalyozasok 6sszességében a banki mérleg gyakorlatilag teljes egészére képesek
hatast kifejteni, egy-egy specifikus finanszirozasi, likviditasi aspektust ragadva meg,
de egymast jol kiegészitve (3. dbra).

Bankrendszeri mérleg

eszkozok

Devizabetétek

Vallalati
devizahitelek

Rovid tavi Véllalati TS Devizalejarati
likviditas forinthitelek 6sszhang

LCR DMM, DEM
kossagi
devizahitelek
Lakossagi
forinthitelek
Egyéb
hitelek
Eavé
eszk

Deviza
bankkozi
betétek
és hitelek

Pénzigyi
vallalati
forrasok
Forint BFM
bankkozi betétek
és hitelek

Ertékpapirok

Devizalejarati
0sszhang

DMM, DEM

Egyéb forrasok

Forrds: MNB

1 A koronavirus-jarvany kovetkeztében névekvd kockazatok miatt 2020. marcius 24-t6l 2020. szeptember
17-ig a megengedett szint atmenetileg 10 szazalékra csokkent.
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4. Egyes likviditasi és finanszirozasi szabalyozasok visszatesztelésének
madja

4.1. Médszertan

A kivalasztott likviditasi és a devizalejarati eltérés kiilonb6z6 dimenzidit megragadd
finanszirozasi szabalyok valsag el6tti bevezetése esetén az érintett intézményeknek,
amennyiben még nem feleltek meg a kovetelményeknek, alkalmazkodniuk kellett
volna a megfelelés érdekében. A legnagyobb mddszertani kihivast az jelenti, hogy
visszamendleg nincs lehet&ségiink pontosan meghatarozni, hogy a vizsgalt bankok
milyen alkalmazkodasi csatornat valasztottak volna. Ebben azok a sztochasztikus
modellek sem kindlnak megolddast, amelyeket gyakran alkalmaznak szabalyozdi
intézkedések értékeléséhez, teszteléséhez. Ezek a modellek (mint a difference in
differences, propensity score matching és a synthetic control method) kontroll- és
kezelt csoportokat identifikalnak, majd ezek egymashoz viszonyitott dinamikajat azo-
nositjak a beavatkozas hatdsaként. A makroprudencidlis keretrendszer bevezetése
azonban az egész magyar bankrendszert egységesen érintette, igy nem lehetséges
megfeleld kontrollcsoport azonositdsa. Emellett a nemzetkozi kitekintés haszna is
minimalis lenne, mivel a legkorabbi, dltalunk vizsgalt id6szak a makroprudencidlis
keretrendszer 2003-as bevezetését feltételezi. Ebben az id6szakban még mds or-
szagokban sem merilt fel atfogd makroprudencidlis politika, dedikaltan makro-
prudencialis eszk6zok bevezetése és alkalmazasa, igy olyan viszonyitasi alapot nem
lehet talalni, amihez a magyar bankrendszer valtozasait hasonlithatnank.

Ezeket a problémadkat megkerilve, egy teljes egészében determinisztikus megkoze-
litést alkalmazunk: egy sor feltevéssel éliink, amelyek jél kozelitik a bankrendszer
igazodasi lehet6ségeit. Mivel nincs ra médunk, hogy pontosan meghatarozzuk, hogy
az egyes bankok miként reagaltak volna a fent felsorolt szabdlyozdsokra, magunk
gy(jtjik 0ssze a leginkdbb megvaldsithatd és koltséghatékony lehetségeket. Ter-
mészetesen nem gondoljuk, hogy minden vizsgalt bank az altalunk meghatarozott
alkalmazkoddst vdlasztotta volna — minddssze arra torekedtiink, hogy rendszer-
szinten jol kozelitsik a leghatékonyabb alkalmazkoddsi lehetdségeket. Fontosnak
tartjuk tehat megjegyezni, hogy az igy szamolt értékek csak hozzavetdleges képet
adnak a vizsgalt szabdlyrendszer hatdsairdl.

Lehetséges egyszer(, nagymérték(i mutatdjavulast eredményezé és mérlegkorla-
tokkal kevésbé akadalyozott alkalmazkodasi mddokat definidltunk, és szakértéi ala-
pon rangsoroltuk azokat kivitelezhetGség és koltségesség szerint. Az alkalmazkodas
a rangsor alapjan torténik ugy, hogy a bankok az elsé helyre sorolt alkalmazkoddsi
moddal a relevans korlat eléréséig alkalmazkodnak, majd attérnek a rangsorban
kovetkez6 alkalmazkoddsi médra. Az alkalmazkodas addig zajlik, amig meg nem fe-
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leInek az 6sszes mutatdra vonatkozd kdvetelménynek, illetve amig az el6re definialt
alkalmazkoddsi mddokkal képesek javitani a mutatdikon. Bar a sorrend meghatéro-
zasakor igyekeztiink minden szempontot kell§ koriltekintéssel figyelembe venni,
annak érdekében, hogy a szakért6i alapu rangsoroldsbdl fakadd bizonytalansagokat
minimalizaljuk, azokra az eredményekre koncentralunk, amelyek nem, vagy csak
kismértékben fliggenek az altalunk meghatarozott sorrendtél. A mutatdkhoz torténd
alkalmazkodas vizsgalatdhoz — a DMM kivételével'? — a koronavirus-jarvany miatti
atmeneti mdédositast megel6z6en hatdlyos elGirdsokat vettiik alapul.

A finanszirozasi mutatdknak valé megfelelés érdekében a forrasszerkezet atalaki-
tasaval forradsoldalon, vagy a devizahitelezés leépitésével eszkdzoldalon alkalmaz-
kodni kényszeriltek volna a bankok. Két esetet kiilonboztettlink meg aszerint, hogy
a bankok képesek-e korlat nélkil a forrasoldalon alkalmazkodni, vagy szlikség van-e
a devizahitel-allomany leépitésére is. Az elsG esetben, amikor kizardlag forrasoldali
alkalmazkodasrdél beszéliink, a bankok a devizdlis és lejarati dsszhang novelése érde-
kében stabil devizaforrasaik mértékét névelik meglévé forrasaik devizara valtasaval,
meghosszabbitasaval vagy Uj hosszu devizaforrasok bevonasaval (2. tdbldzat). Eb-
ben az esetben azt feltételeztiik, hogy az A4 mddnak, vagyis a hosszu devizaforras
bevondsanak nincs korlatja.

Az alkalmazkodds menete és hatdsa a mutatdkra, amelyet a 2. tdbldzat mutat be,
a kovetkezd: az Al alkalmazkodas esetében 100 forint 1-2 éves futamidd kozotti
forint bankkozi kiils6 forrds devizéra valtasa a BFM szamldléjat 10 forinttal noveli
a devizaforrasok kedvezG6tlenebb stlyozasa miatt, ezzel kismértékben rontva a mu-
tatd mértékét. Emellett ugyanakkor a DMM és a DEM értékét ez a mivelet javitja,
a DMM szamlaléjat 100 forinttal emelve, illetve a DEM szamldléjat 100 forinttal
csokkentve. Ezt az alkalmazkodast addig végzi a bank, ameddig minden mutaté-
nak sikertl megfelelnie, vagy ameddig marad még fenn 1-2 éves futamidé kozotti
forint bankkézi kiilsé forrdsa. Ha mar nem all rendelkezésre ilyen forrasa, de még
nem sikertlt minden mutaténak megfelelnie, akkor a sorrendben kovetkez6 (A2)
alkalmazkodast kezdi el.

2 A DMM esetében a 2018. julius 1-jét megel6zGen hatalyban Iév6 DMM-mel szamoltunk, tekintettel az
akkori DMM konnyebb visszabecstilhetGségére.
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2. tablazat

A kizardlag forrasoldali alkalmazkodas esetén alkalmazott alkalmazkodasi médok,
azok feltételezett sorrendje, valamint a mutatdkra kifejtett hatasuk

ALKALMAZKODASI MOD ALKALMAZKODASI MOD HATASA A MUTATOKRA
AM Eszkoz Forras BFM DMM DEM LCR*
1-2 éves forint
. bankkoézi kiilsé Szamlald Szamlalé Szamlalé
%\B Nincs ) iy 0
forras devizara MN10% 1100% 1100%
valtasa
2 éven tuli forint
. bankkézi kiilsé Szamlald Szamlalé
- | Nines forras devizara g 1100% 1 100% Y
véltasa
0-1 éves deviza
. bankkoézi kiilsé Szamlalé Szamlald
) Nincs forrds 2 éventdlra |  4,100% 1100% 0 0
hosszitasa
Forint 2 éven tuli deviza Sl
P sllamoanir | kiilsé bankkézi Nevezd Szamlalé J,100% Szamlalé
,ompap : : 1100% 1100% Nevezs 1100%
vasarlasa | forras bevonasa 2100%
(]

Megjegyzés: *Ki- és bedramldsi vonzatok pontos becslése, ahol relevdns lenne, nem megoldhatd, az
LCR-mutatd vdltozdsdban csak a likvid eszkézk dllomdnydnak vdltozdsa jelenik meg. Tovdbbd az egyes
alkalmazkoddsi médok esetében az oszlopokban az adott indikdtorra kifejtett hatds Idthatd az alkalmaz-
kodds mértékének szdzalékaban, vagyis az, hogy egységnyi alkalmazkodds milyen mértékben mddositja
a mutaték szamlaléjat vagy nevezdjét, igy rontva vagy javitva a szabdlyozdsnak valé megfelelést. Piros
hdttérrel a mutaté romldsat, zélddel a javuldsdt jeleztiik, DEM esetén pozitiv kiindulo értéket felté-
telezve.

A mdsodik esetben, amikor mar eszkozoldali alkalmazkodassal is szamolunk, az A4
maodnak, vagyis a hosszu devizaforras bevondsanak lehet&sége korlatozott, hiszen
feltételezhetd, hogy a hazai bankok nem tudnak végtelen mennyiségben deviza-
forrast bevonni. Feltételezéslink szerint csak feleannyi forrashoz tudnak hozzajutni
a bankok, mint az az elsé esetben sziikséges volt, ezért eszkozoldali, a devizahitel-al-
lomanyt is érintd alkalmazkodas sziikségessége is felmerdl (3. tdbldzat). A deviza-
hitel-allomany leépitése a feltételezéslink szerint az dllomany forintositasa utjan
torténne.
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3. tablazat

Forras- és eszkoézoldali alkalmazkodas esetén hasznalt alkalmazkodasi modok, azok
sorrendje, valamint a mutatékra kifejtett hatasuk

ALKALMAZKODASI MOD ALKALMAZKODASI MOD HATASA A MUTATOKRA
AM Eszkoz Forras BFM DMM DEM LCR*
1-2 éves forint . s ( iars L iars
XM Nincs bankkézi kiilss forrgs | Scamialo | Szamlal6 | Szamidio 0
10, 0, 10,
devizdra valtasa e ARG AL
2 éven tdli forint szamlalé | Szamldlé
.V Nincs ban.kk’ou k'uls'o forras 0 2100% $100% 0
devizdra valtasa
0-1 éves deviza
. bankkozi kiilsé Szamlalé Szamlalo
| Nincs forrés 2 éven tdlra 1100% | 1100% 0 0
hosszitasa
Forint allampapir 2 éven tuli Nevezd Szamlalo Siaglc?"l/o Szamlalo
. . e e (]
Ol | 5ssrissa dovizakilsd bankk®2l | 100% | 1100% | Nevezs | 4100%
N100%
Deviza lakossagi Nincs (mérlegen
AS jelzaloghitelallomany | kiviil van hatas, 0 Nevezd Szamlalé 0
csokkentése (forin- devizaswap- 165% J,100%
tositas) allomanyban)
Deviza lakossagi Nincs (mérlegen
AG egyéb hitelallomany | kiviil van hatas, 0 Nevezé Szamlald 0
cs6kkentése (forin- devizaswap- 1 85% 1 100%
tositas) allomanyban)

Megjegyzés: *Ki- és bedramldsi vonzatok pontos becslése, ahol relevdns lenne, nem megoldhatd, az
LCR-mutatd vdltozdsdban csak a likvid eszk6z6k dllomdnydnak vdltozdsa jelenik meg. Tovdabbd ldsd a 2.
tabldzathoz fliz6tt megjegyzést.

Az eddig bemutatott alkalmazkodasi médok azon bankok alkalmazkodasat segi-
tik, amelyek f6ként forint forrasokbdl, valamint kisebb mértékben roévid bankkozi
devizaforrasokbdl finansziroztdk devizahitelezésiiket. A bankok egy kisebb része
azonban masfajta Uzleti modellel mikodott, amely forditott denomindcids elté-
réshez vezetett. Ezek a f6ként nyugat-eurdpai nagybankok fiéktelepeiként m(ikodé
intézmények a hazai bankoknal olcsébban és nagyobb mennyiségben jutottak devi-
zaforrdsokhoz, amelyet aztan a hazai szereplGkkel forintra cseréltek. Ezért altalaban
devizaforras-tobblettel rendelkeztek, és a DEM-mutatdjuk —15 szazalék alatt volt®,
Az ilyen intézmények alkalmazkoddsahoz specidlis alkalmazkodasi médok definia-
I[dsdra volt szlikség, mert a fentiekben definialt alkalmazkodasi médok csak rontani
tudtdk volna a DEM-megfelelésiiket (4. tdbldzat).

13 Bar a szabdlyozas a devizaeszkézok és devizaforrdsok kiilonbségének abszollt értékére vonatkozik,
cikkiinkben a DEM-értékek szamitdsakor nem vesziink abszolut értéket, hanem elGjelhelyesen alkalmazzuk
a mutatot. Ennek az oka, hogy kiilénb6z6 alkalmazkoddsi médok sziikségesek pozitiv és negativ mutato,
vagyis devizaeszkoz- és devizaforras-tobblet esetén.
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ALKALMAZKODASI MOD ALKALMAZKODASI MOD HATASA A MUTATOKRA
AM Eszkoz Forras BFM DMM DEM LCR*
0-1 éves deviza bankko-
zi kiils6 forras csokken-
T .. | tése (az anyabanktdl Szamlalo Szamlalo
a1 (F;:::; "';‘"i:') ?;klf’ kapott, belfoldi bankkal | \,100% 0 1100% | Szamlale
kenté pap forintra swapolt deviza- | Nevez6 Nevezd 1 100%
entese hitelt visszaswapolja az 1100% 1100%
anyabankkal, és visz-
szafizeti a devizahitelt)
Deviza allamkot- D
o8 vénv, iesvbanki 2 éven tuli deviza bank- Nevez6 1100% Nevez6 Szamlalé
eny, Jegyhanid kozi forras bevonasa 1N 100% Nevezé 1100% 1100%
kotvény vasarlasa 5%
(]

Megjegyzés: *Ki- és bedramldsi vonzatok pontos becslése, ahol relevdns lenne, nem megoldhatd, az
LCR-mutatd vdltozdsdban csak a likvid eszk6zok dllomdnydnak vdltozdsa jelenik meg. Tovdbbd ldsd a 2.
tabldzathoz fliz6tt megjegyzést. Piros hdttérrel a mutaté romldsat, zélddel a javuldsdt jeleztiik, DEM
esetén negativ kiindulo értéket feltételezve.

Az egyes alkalmazkodasi modoknal az intézmények bizonyos mérlegkorlatokba
Utkozhetnek (5. tdbldzat). Az egyes alkalmazkodasi mddokat tehat csak az adott
mérlegtételek erejéig tudjak igénybe venni a bankok: példdul az A1 médnal csak
addig tudjak az 1-2 éves forint bankkozi kiilsé forrasaikat devizara valtani, ameddig
azok rendelkezésre allnak a mérlegiikben. A feltételezett alkalmazkodasi médok fé-
nyében négy ilyen korlatot jelent6 mérlegtétel van, ezek kozll két forrasoldali és két
eszkozoldali korlat all fenn. A B2 és az elsé esetben az A4 alkalmazkodasi modoknal
nincs mérlegkorlat. A masodik esetben az elsé esetben fennallé korlatokon kivil az
A4 madd is korlatos, ekkor feltételezésiink szerint csak a sziikséges teljes kiilsé forras
feléhez tudnak hozzajutni a bankok, ezért eszkézoldali alkalmazkodas is szlikséges.

p p A Alkalmazkodasi
Mérlegkorlat Tartalma és indoka .
maéd
Bankkozi 1-2 éves A hosszu forint forrasok deviza hosszu forrassal valé
és 2 éven tuli kiilsé kivaltasa esetén, ami Utjan DMM és DEM javuldst lehet
forintforras elérni.

Csak az eredetileg rovid, de nem latra sz416 kulfoldi
Bankkozi 0-1 éves bankkézi deviza betétek és felvett hitelekkel szamoltunk,
kiilsé devizaforras hiszen vélelmezheten ez az az allomany, amelynek
hosszitasa konnyen megoldhaté a bank szamara.

A lakossagi ingatlan fedezet( deviza (lakas célu és szabad
Lakossagi devizahitel |felhaszndlasu) jelzéloghitelekkel és az egyéb lakossagi
devizahitelekkel is szamoltunk.

Forint likvid eszk6zok | Az LCR szamlaldjaval szamoltunk.
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4.2. Adatok dsszegylijtése, mutatok becslése

A szamitdsok elvégzéséhez egyrészt sziikség volt az egyedi banki szabalyozasi mu-
tatészamokra, masrészt az egyes alkalmazkodasok esetén fennallé alkalmazkodasi
korlatokat add mérlegtételekre. A sziikséges adatok a bankok 4ltal teljesitett felligye-
leti adatszolgdltatasokbdl szarmaznak. Ami a szabdlyozasi mutatdszamokat illeti,
a szabdlyozdsok valsag elétti hidanya miatt az azokhoz kapcsolddé adatszolgaltatdsok
nem voltak elérhet6k. Rdadasul a valsag el6tt Iényegesen kevesebb, a mutatdk becs-
[éséhez kevésbé alkalmas adattomeg allt rendelkezésre. Ezért az adathidny miatt és
az egyszerUsités érdekében a mutatészamoknak csak a kozelitése volt megoldhatd
kilonboz6 specifikus megkotések mellett. Minél bonyolultabb mutatérdl beszéllink,
annal tobb megkotésre volt sziikség:

e Az LCR esetén elsésorban egy egyszer(ibb mutato elGallitasara kellett torekedni
a f6bb tételek megragaddsaval.

e A DMM tekintetében a hatralévé lejdratok helyett eredeti lejaratokkal vald sza-
molas, egyes tételek esetén a devizélis megbontdsu adatok hidnya miatt a deviza-
arany, valamint a mérlegen kiviili kotelezettségek becslése jelentett nehézséget.

e A BFM tekintetében szintén a hatralévé lejarat szerinti adatok hidnya, valamint
a szabdlyozasban |évé mentesithet6 kedvezménytételek becslése jelentette
a problémat.

¢ A forrasoldali korlatok esetén szintén eredeti lejaratokkal szamoltunk a valsag
el6tti adatokon még nem elérhet6 hatralévé lejaratok helyett.

Mindezen becsléseket szlikitett banki korre, 13 hazai nagybankra, kozte a fontosabb
fidktelepekre allitottuk el6. Az adatokat a 2003 és 2008 kozotti hat év mindegyikére
OsszegyUjtottik és becsiltiik. A becsléseket az egyszer(sités és az adatkorlatok miatt
egyedi (nem konszolidalt) szinten allitottuk el&.

5. Eredmények

Az 6sszedllitott adatokon szimuldlva az alkalmazkoddsi médokat, az egyes mutatok
valtozasat és Osszetételét, illetve a deviza rovid bankkozi kilsé forrasok és a lakossa-
gi devizahitel-allomany évenkénti és éveken ativels valtozasat is vizsgaltuk. Néhany
redlis feltételezés teljesiilése esetén (példaul, hogy a bankok el&szor féként forras-
oldalon alkalmazkodnanak, illetve hogy mar meglévé forrasaik legalabb egy részét
hosszu devizaforrasra cserélnék, miel6tt a mérlegiik novelésével vonnak be Gket), az
alkalmazkodasi médok sorrendjén torténé kisebb mddositasok nem valtoztatndnak
jelent&sen a kovetkez6kben bemutatott eredményeken, és igy a fébb konkldzidkon.
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5.1. A szabdlyozasnak val6é megfelelés alakulasa

A felvazolt mdédszertan és felallitott alkalmazkodasi médok szerint minden vizsgdlt
bank kozelitett volna a szabalyozéi limitekhez, de nem minden bank ért volna el
teljes megfelelést. Ehhez esetleg tovabbi, a mddszertant érdemben bonyolité alkal-
mazkoddsi mdédozatokra lett volna sziikség, ami a szamitasok céljat és eredményét
tekintve sem lett volna ésszerd.

A korlatlan forrasoldali alkalmazkoddst megenged6 els6 esetben minden mutaténak
és minden évben meg tudott volna felelni az 6sszes bank (4. dbra). Az eszkézoldali al-
kalmazkodassal kiegésziil6 masodik esetben a bankok jelentSs része nem tudott volna
elérni teljes megfelelést a haztartasi devizahitel-allomany leépitésével annak korla-
tossaga miatt, igy csak javitani tudott volna a mutatdin. Ez a megfelelési probléma
I[ényegében csak a DMM teljesitésénél jelentkezett. A 2000-es évek elején a magas
meg nem felelést az okozza, hogy akkor még alacsony volt és fokozatosan épiilt fel
a lakossagi devizahitel-allomany, inkabb a vallalati devizahitelek voltak jellemz&k. Ezek
hirtelen leépitése a bankok m(ikodésére és a tagabb gazdasagra is rendkivil negativ
hatdssal lett volna, ezért ezt nem vettiik fel a lehetséges igazodasi médok kozé. Hozza
kell tenni azt is, hogy a valésagban egy ilyen szabalyozas bevezetését jellemzGen hosszu
felkésziilési idGszak el6zi meg, amely akar éveket is jelenthet, igy a bankoknak megfelel

P

id6 all rendelkezésiikre akar teljes eszkoz- és forrasszerkezetiik fokozatos atalakitasara.

4. abra
A szabalyozasoknak megfelel6 bankok szama az alkalmazkodas el6tt, valamint az
alkalmazkodas utan az 1. és 2. esetben

Bankok szama (db) Bankok szama (db)

O P, N W A UL OO N 0O

Alkalmazkodas el6tt
B Alkalmazkodas utan — 1. eset
Alkalmazkodds utan — 2. eset

Forrds: MNB
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A BFM aktudlisan is preventiv és szélsGséges banki modelleket célzo jellege miatt
csak néhany bank, mindossze két fidktelep kényszerilt volna alkalmazkodasra, tel-
jes megfelelést elérve. Az esetek kozott nem jelentkezett kiilonbség, mivel a BFM
esetében eszkozoldali alkalmazkodassal nem lehet javitani a kizardlag forrasoldali
eszkozként operald kovetelményt. A DEM esetében idével egyre tobb bank kénysze-
rilt volna alkalmazkodasra, de az 1. és a 2. esetben is minden banknak sikertlt volna
a limiteken belilre kerilnie. A legnagyobb alkalmazkodast a DMM igényelte volna
a bankoktél, néhany kivétellel minden bank alkalmazkoddsra kényszerilt volna.
Az alkalmazkodas utan csak az 1. esetben sikeriilt volna minden vizsgalt intézmény-
nek megfelelnie, hiszen jelent8s lakossagidevizahitel-leépitésre lett volna szlikség
a 2. esetben, és a bankok tébbsége ebben az esetben végiil nem tudott volna meg-
felelni a DMM-kévetelménynek. Az LCR esetén a legtobb bank az alkalmazkoddassal
meg tudott volna felelni az LCR kovetelménynek, bar a masodik esetben ez kevesebb
intézménynek sikerilt volna, mert a likvid eszkdzoket kevésbé érint6 alkalmazkodds
miatt kevesebb lehetGség lett volna az LCR-mutato javitasara'.

A visszatesztelési vizsgalatunk eredménye szerint az id6 elérehaladtaval és a valsag-
hoz kdzeledve a bankok részérél egyre nagyobb alkalmazkodasra lett volna sziikség.
Mig tehdt a vizsgdlt szabalyozasi eszkdzok 2003-as bevezetése a legtobb banktdl csak
kismérték alkalmazkodast igényelt volna, 2008-ban ez mar jelent8s alkalmazkodasi
szlkséglethez vezetett volna. Bar az egyes alkalmazkodasi mdédok igénybevételé-
nek és a teljes alkalmazkodasnak a pontos mértéke ezek sorrendjétél fligghet, az
kijelenthet6, hogy legnagyobb mértékben a hosszu kiils6 bankkdzi forrasbdl vald
allampapirvasarlassal, a rovid kiilsé devizaforrasok hosszitasaval és eszkozoldali
alkalmazkodasi lehetGség esetén a lakossagi devizahitelek forintositasaval igazod-
hattak volna a bankok (5. dbra).

1 A mutatdk alakulasara kifejtett hatast és banki eloszldsat szabalyozasonként a melléklet 10-13. dbrai
mutatjak be.
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Ieset 2. eset
e L~
6 000 4 -6 000
5000 1 15000
4000 ‘14000
3000 4 -}3 000
2000 - 2000
1000 - -+1000
0-

[s2] < %a} e} ~ o0 [s2] < L e} ~ 0
o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o
o o~ o~ o~ o~ o~ (o] (o] o~ o~ o~ o~

N Al EEm A2 WA DT A4 EEEAS [IE A6 @I Bl mmm B2

Megjegyzés: Al: 1-2 év kozétti forint bankkézi kiilsé forrds devizdra vdltdsa; A2: 2 éven tuli forint bank-
kézi kiilsé forrds devizdra vdltdsa; A3: 0—1 év k6zotti deviza bankkézi kiilsé forrds 2 éven tulra hosszitdsa;
A4: 2 éven tuli devizakiilsé bankkézi forrdsbdl forint dllampapir vdsdrldsa; A5: deviza lakossdgi jelzdlog-
hitel forintositdsa; A6: egyéb lakossdgi devizahitel forintositdsa; B1: 0—1 év kézotti deviza bankkézi kiilsé
forrds csékkentése; B2: 2 éven tuli devizaforrdsbdl deviza dllamkétvény vdsdrldsa.

Forrds: MNB

5.2. Hatas a kiilsG sériilékenységre és a hitelezésre

A makrogazdasagi szint(i hatdsokrol elmondhatd, hogy a szabdlyozasok valsag el6tti
bevezetésével jelentdsen alacsonyabban lehetett volna tartani a rovid kiils6 addssag
szintjét, és igy a nemzetgazdasag kills6 sérllékenységét is (6. dbra). A bankkozi rovid
kiils6 addssag mindkét vizsgalt esetben érdemben kisebb lehetett volna a vizsgalt
évek mindegyikében, és kilondsen a valsagot kozvetlenil megel6z6 években, ami
kisebb sérlilékenységet és jelentésen kisebb nemzetkozi tartalékigényt eredményez-
hetett volna. Eszkozoldali alkalmazkodds esetén a rovid kiilsé addssag mérséklédése
erételjes hiteldllomany-leépitéssel is kiegésziilt volna. Ugyanakkor fontos hozzaten-
ni, hogy a valsag el6tt kdzvetlendl torténd bevezetés kései és sokkszer(i lett volna,
a jelent6s alkalmazkoddasi kényszer miatt a megfelelés koltsége is magas lett volna,
ami az id6zités jelentdségére hivja fel a figyelmet.
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Rovid kiils6 adéssag Devizahitel
Mrd Forint %
0 - B
=500

—1000

—-1500

—2000

—2500 T T T T T -100
o <t N (Yo} ~ o] o < n (o) ~ 0
o S o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o
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=3 Rovid kiilsé devizaaddssag csokkenése =3 Lakossagi devizahitel csokkenése

® Banki rovid kils6hoz viszonyitva (jobb skala) ® Osszes lakossagi devizahitelhez
B Mérlegf66sszeghez viszonyitva (jobb skéla) viszonyitva (jobb skala)
& GDP-hez viszonyitva (jobb skala) B Mérlegf6osszeghez viszonyitva (jobb skéla)

@ GDP-hez viszonyitva (jobb skala)

Megjegyzés: Amennyiben az eszkéztdr az adott évben lépett volna hatdlyba. Mig a révid kiilsé addssdg
cs6kkenése mindkét vizsgdlt esetre vonatkozik, addig a devizahitelek dllomdnya csak a 2. esetben csék-
kent volna.

Forrds: MNB

A szabdlyozas hatdsdra atlagosan a mérlegf6osszeg 3—6 szazalékat elér6 bankkozi
rovid kilsé devizaaddssag csokkenésre lett volna szlkség (7. dbra), de egyes intéz-
ményeknél elérhette volna a mérlegféosszeg akar 30 szazalékat is, kiilondsen az
un. carry trade® tevékenységben érintett fioktelepek, vagy a révid kiilsé anyabanki
forrasra jelentés mértékben tamaszkodd Uzleti modellek esetében. Tobb banknak
emellett a teljes lakossagi devizahitel-allomanyat le kellett volna épitenie. A szaba-
lyozas hatdsara a devizahitel-felfutas szakaszaban atlagosan a mérlegf6osszeg 5—9
szazalékat elérd alkalmazkoddsra lett volna sziikség, de az megkozelithette volna
akar annak 20 szazalékat is négy bank esetében.

15 Ezen Ugyleteknél t6keattételbdl torténik eszkdzvasarlas (vagy pl. hitelkihelyezés). A devizapiaci carry trade
esetében az egyik devizaban alacsonyabb kamaton torténé hitelfelvétel egy masik devizdban magasabb
kamaton vald befektetéssel (pl. hitelkihelyezéssel) parosul.
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Rovid kiils6 adéssag Devizahitel

e e e B e - 25
-30 -30
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& Vizsgalt bankok atlaga

Megjegyzés: Amennyiben az eszkéztdr az adott évben lépett volna hatdlyba. Minimum és maximum,
alsé és felsd kvartilis értékek. Mig a rovid kiilsé addssdag csékkenése mindkét vizsgdlt esetre vonatkozik,
addig a devizahitelek dllomdnya csak a 2. esetben csékkent volna

Forrds: MNB

Amennyiben a szabdlyozast a hatdsag 2003-ban bevezette volna és azt az azt kdvetd
években is fenntartotta volna, akkor a megvaldsult banki rovid kiils6 addssagpalya
ismeretében jelent8s, de évrél évre valtozd mértékd rovid kiilsé forrast szoritott
volna ki (8. dbra). Ugyanez tortént volna a lakossagi devizahitel-allomannyal is
a megvaldsult hitelpalya ismeretében. A szabdlyozas hatasara kiszoruld devizahi-
tel-allomany a forinthitelek jelent8s feldra miatt azonban csak részben lett volna
ellensulyozhaté a forinthitel-dllomdany novelésével, vagy az alkalmazkoddsi médok-
nal mar jelzett forintositassal.
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Rovid kils6 adéssag Devizahitel
Mrd EUR Mrd EUR Mrd Forint Mrd Forint
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[ Szabalyozassal kiszoruld banki rovid kiils6 adéssag [ Szabalyozas hatdsdra kiszoruld devizahitel-allomany
= == Szabalyozott banki rovid kiils6 addssag (jobb skéla) = = Szabalyozas melletti hitelallomény (jobb skala)

= Nem szabalyozott banki rovid kiilsG addssag (jobb skéla) === Szabalyozés nélkiili hitelallomany (jobb skéla)

Megjegyzés: Az adott évi kiszoruld dllomdny azt mutatja, hogy az eszkbztdr 2003. évi bevezetése esetén
mekkora dllomdnybeli alkalmazkoddsi sziikséglet maradt volna az adott évre. Mig a révid kiilsé addssdg
cs6kkenése mindkét vizsgdlt esetre vonatkozik, addig a devizahitelek dllomdnya csak a 2. esetben csék-
kent volna.

Forrds: MNB

5.3. Koltségbecslés a hitelezésre kifejtett hatasokkal dsszefliggésben

A koltségeket a haztartasok esetén a forint- és deviza hitelkamatok kozotti kiilonb-
séghdl fakadd addssagszolgalati teher novekedésével, a bankok esetén pedig a kiesé
devizahitel-dllomany kapcsan elveszitett addssagszolgalattal kozelitettiik. Az adds-
sagszolgalat, illetve kies6 addssagszolgalat éves mértékét az éves alkalmazkodasi
szlikséglet esetén, kilonb6z6 mértékd forint-hiteldllomdannyal vald kivaltds mellett
becsiltik. A szamitasnal feltételezett dtlagos futamidé 10 év volt. Az addssagszolga-
lati teher becslésénél alkalmazott képlet (Dynan et al. 2003 alapjan) az alabbi volt:

i
A-QQ+i)=)

DSt = Dt -

ahol DS; a t id&szakban szdmolt addssagszolgalati rata, D; az addssdg allomanya, i;
az atlagos éves kamatlab, s; az addssagallomany atlagos éves hatra l1évé lejarata.
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A bankok esetében elsGsorban az esetlegesen kiesé hiteldllomany, mig a haztarta-
soknal a forinthitelek jelentds feldra eredményezett volna érdemi, ndvekvé tobblet-
koltséget attol fliggben, hogy mekkora devizahitel-allomanyt kellett volna leépiteni,
illetve milyen mértékd forintosithatdsagot feltételeziink (9. dbra).

9. abra
A bankrendszer és a haztartasok koltsége a devizahitelek forintositasa esetén, eltéré
szcenariok mentén

Bankok Haztartasok
0 Mrd Ft Mrd Ft 0
I | n |
=25 L —25
=50 A L —50
—75 - =75
—-100 - L —100
=125 - L —125
—150 -+ - —150
=175 A - —175
—200 - - - —200
—225 1 = - —225
-250 T T T T T T T T T T -250
o < [Ta} (e} ~ o] o < n (Yo} ~ o]
o <) o o o IS) o <) o o o S)
o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ [\ o~ o~ o~ o~ o~
= 75 szézalék E=3 50 szézalék E 25 szazalék

Megjegyzés: Haztartdsokndl az addssdgszolgdlat (DS), bankokndl a kiesé addssdgszolgdlat éves mértéke
az éves alkalmazkoddsi sziikséglet esetén, kiilonbozé mértékd forinthitel-dllomdnnyal vald kivdltds ese-
tén, 10 éves dtlagos hitelfutamidét feltételezve. EI6z6 évi szabdlyozds esetén kiszoruld devizahitel és
ardnyos kivdltds esetén.

Forrds: MNB

Bar tisztaban vagyunk az imént ismertetett szamitas kozelitd jellegével, mindenképp
emlitésre méltdnak tartjuk, hogy ezek a koltségek vélhetéen messze elmaradtak
volna a fenntarthatatlan banki modellel 6sszefliggéen, tobbek kozott a haztartdsok
és a bankrendszer altal a vallalt arfolyam- és hitelkockazat kapcsdn realizalt veszte-
ségektdl, és azok tovagylir(iz6, kézismerten magas nemzetgazdasagi koltségeitdl.
A lakossagi devizahitel-allomany tulnyoma részét kitevé svajcifrank-hitelek esetében,
pusztan a svajci frank forinttal szembeni 2008 és a 2014. novemberi technikai forin-
tositasi idépont kozotti 60 szazalékos er6sodése miatt a 2008 végére a becslésiink
altal kimutatott mintegy 2 300 millidrd forintnyi kiszoritott devizahitel kapcsan kozel
1 400 millidrd forintnyi atértékel6dési hatas jelentkezhetett az ezen idészakban
megvaldsulé torlesztérészlet-valtozds, valamint a 2014-ben fennmaradé téke te-
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kintetében.!® Vagyis a szabalyozas korai bevezetése ekkora veszteségtdl kimélhette
volna meg a lakossagot, ami 6nmagdban is tébbszorésen meghaladja az altalunk
becsiilt egylittes haztartasi és banki veszteséget. A szabalyozasok a kockazatok in-
ternalizaldasan keresztil a tulzott banki és haztartasi kockdzatvallalas mérséklését
szolgaltak volna.

6. Osszegzés

A 2008-as pénziigyi vilagvalsag tapasztalataira épitve az MNB atfogd szabalyrend-
szert hozott létre, amely elsGsorban a devizalis eltérést és a rovid lejaratu likvidi-
tast kezel6 elGirdsokat foglalta magaban. Ahhoz, hogy hozzavetdleges képet alkot-
hassunk arrdl, hogy ezek milyen mértékben csokkentik a bankrendszer és ezaltal
a gazdasag sériilékenységét, azt vizsgaltuk, hogy milyen hatdsa lett volna a fent
leirt szabalyrendszer valsag el6tti implementalasanak. A visszatesztelési szamitas
szabalyozasok a valsagot megel6z6 bevezetés esetén érdemben mérsékelhették
volna mind a bankok egyedi, mind a bankszektor és a nemzetgazdasag egészének
sérilékenységét.

A szabalyozdsoknak valé megfelelés tekintetében kijelenthetd, hogy a kizarélag for-
rasoldali alkalmazkodds esetén minden bank javitott volna mutatdin, ezzel teljes
megfelelést elérve. A forrdsoldali alkalmazkodds korlatozasa és eszkdzoldali alkal-
mazkodds megengedése esetén azonban a bankoknak mintegy fele nem tudott
volna minden el6irdsnak megfelelni, ha csak azokra az alkalmazkodasi eszkozokre
tamaszkodik, amelyeket konnyen megvaldsithatdnak és aranyosan kéltséghatékony-
nak itéltiink meg. A legnagyobb alkalmazkoddsra minden esetben a DMM késztette
volna a bankokat: eszkozoldali alkalmazkodas esetén ezt sikeriilt volna a legritkdb-
ban teljesiteni.

A visszatesztelés eredményei azt mutatjdk, hogy a bankkozi révid kils6 addssag
minden esetben jelentdsen alacsonyabb lett volna, ami érdemben kisebb séri-
lékenységet és kisebb nemzetkozi tartalékigényt jelenthetett volna. Az eszkozol-
dali alkalmazkodas esetén pedig a lakossagi devizahitel-dllomanynak érdemben
csokkennie kellett volna forintositas utjan, illetve eleve nem tudott volna felépiini
a szabalyozasi korlatok miatt. Ezek az igazodasok érdemben javithattak volna a pénz-
Ugyi rendszer stabilitdsan, ezaltal mérsékelve a nemzetgazdasag sérulékenységét.
Végiil, az dltalunk végzett elemzés a megfelel6 litemezés jelent&ségét is kiemeli.
Az alkalmazkoddassal felmerul6 koltségek vélhetGen jelentésen elmaradtak volna
a helytelen finanszirozasi és hitelezési gyakorlatokbdl eredé veszteségekhez képest,
de a sziikséges alkalmazkodas mértéke 2008-as bevezetés esetén mar sokként érte

16 A forinthitelek magasabb kamata altal okozott teherndvekedést a szabdlyozas koltségei kozott mar
szamitasba vettik.
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volna a bankrendszert. Ez azonban megfelel6en kommunikalt, id&szerl bevezetés
esetén elkeriilhetd lett volna.

Elemzéslink az MNB hatalyos likviditasi és finanszirozasi eszkéztaranak visszatesz-
telésével rdmutatott, hogy az alkalmazott szabalyok hatékony gatjat képezhetik
a valsagok, igy akdr a mostani koronavirus vildgjarvany nyoman keletkezé pénz-
Ggyi stresszhelyzet kialakulasanak. A vizsgalt szabalyrendszer megakadalyozhatja,
hogy a bankok tulzott mértékben hagyatkozzanak kockazatosabbnak mingsilg ro-
vid lejdratu, els6sorban deviza kiils6 forrdsokra, pénzigyi vallalatoktdl szarmazé
forrasokra, vagy mérlegen kivili derivativ ligyletekre. Elemzésiink alapjan tehat
kijelenthet6, hogy a tesztelt eszkdzdk — az ilyen finanszirozasi gyakorlat haztartasi
és bankrendszeri koltségének internalizdlasdval — képesek lehettek volna a tulzott
devizahitelezéssel kapcsolatos kockazatok, valamint az ezekkel 6sszefliggésben re-
alizalt nemzetgazdasagi szinten jelent8s koltségek mérséklésére is.
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A hazai FinTech-cégek exportaktivitasanak
elemzése*

Fdykiss Péter — Onozé Livia

Elemzésiinkben a hazai FinTech-KKV-kat vizsgdljuk mikroadatok felhaszndldsaval
a hazai FinTech-szektor vdllalatainak exportaktivitdsdra fokuszdlva. Tanulmdnyunk
nemcsak a vizsgdlt vdllalkozdsok kére, hanem a felhaszndlt adatbdzis egyedisége
miatt is ujdonsdgtartalommal bir, hiszen eddig kevéssé haszndlt vdllalati adatok
segitségével probdltunk mélyebb képet adni a hazai FinTech-cégekrdl. Vizsgdla-
tunk célja kettds: egyrészt az érintett cégek éves beszdmoldibdl kinyerhetd vdllalati
jellemzék alapjdan klaszterelemzéssel jol elkiilbénithetd csoportokba rendezziik a ha-
zai FinTech-cégeket, mdsrészt a keresztmetszeti adatokon logisztikus regresszios
becslés felhaszndldsdval azonositjuk a hazai FinTech-cégek exporttevékenységére
hatd legfontosabb tényezbket. Eredményeink alapjdn elmondhatd, hogy a hazdnk-
ban aktiv FinTech-cégek hdrom jol elkiilénithetd klaszterbe sorolhatdk a bevont
vdllalati karakterisztikdk — az exportrészesedés, a létszam és kiilénbdzé pénziigyi
mutatok — alapjan. A hdrom klaszterbdl a legmagasabb exportrészesedéssel biro
FinTech-vdllalatok csoportjaban a kzepes méretti vallalatok alkotjak a klaszter felét,
és a csoportot magas mérlegféésszeg-ardnyos hozzdadott érték jellemzi. Logisztikus
regresszios becslésiink alapjdn az dltalunk vizsgdlt FinTech-cégek kérében az expor-
tdlds valdszinliségére a hozzdadott érték, a létszdm és a kiilféldi tulajdon esetében
szignifikdnsan pozitiv hatds azonosithatd.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: G23, G3, L26, 033

Kulcsszavak: FinTech, export, klaszterelemzés
1. Bevezetés

A digitalis pénzlgyi szolgaltatasok egyre inkabb alapvets részévé valnak a modern
pénziigyi rendszereknek. A FinTech-szektor globalis szinten is dinamikusan né: egyre
tobb Ugyfél, egyre szélesebb termékkindlat jellemzi, ezt a trendet pedig specialis
keresleti, kinalati és technoldgiai faktorok is erdsitik (MNB 2020). A FinTech-cégek
jelenleg még mindig sokak szamdra elsGsorban végfelhasznaldéknak, fogyasztéknak

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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szolgaltatd vallalkozasokként jelennek meg, egyre szembet(in6bb azonban, hogy egy
jelentds csoportjuk alapvetéen lzleti felhasznaldkat, mas vallalkozdsokat szolgal ki.

Jelen tanulmanyunkban a ,,FinTech” kifejezést alapvet6en a Financial Stability Board
(FSB) definicidja® alapjan hasznaljuk (FSB 2017), azaz azokat a technoldgiaorientalt
innovdcidkat biztositd vallalkozdsokat tekintjlik FinTech-cégeknek, amelyek a pénz-
Ugyi szolgdltatasi szektorban érdemi hatdssal biro, Uj Gzleti modelleket, alkalmazaso-
kat, folyamatokat, szolgaltatasokat vagy termékeket allitanak eld. Jellemz&en tehat
ezek olyan technoldgiai fokuszu vallalkozdsok, amelyek vagy valamilyen technoldgiai
jellegli megoldast nyudjtanak az értéklanc valamely elemében/elemeiben a pénz-
Ugyi szolgdltatast biztosité intézményeknek, vagy valamilyen pénziigyi termékhez
kapcsoléddan nyujtanak szolgaltatasokat a végfelhasznaldéknak. Ez azonban nem
felétlendl jelenti azt, hogy csak felligyeleti engedéllyel nyujthaté szolgaltatas lehet,
tobb olyan teriilet is azonosithato, ahol a FinTech-cégek nem engedélykoteles szol-
gdltatast nydjtanak. A szakirodalomban természetesen ettdl eltérd definicidkkal is
talalkozhatunk (lasd tébbek kozott Arner et al. 2015, vagy Kim et al. 2016). Elem-
zéslinkben mi az egyre meghatarozébba valé FSB-definiciot tartottuk irdanyaddnak.

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) adatai alapjan Magyarorszagon 2018-ban tébb mint
110 FinTech-cég m(ikodott. A hazai FinTech-szektor mintegy 5 000 embert alkalma-
zott a 2018-as beszdmoldk adatai alapjan, az Osszesitett éves arbevételik megko-
zelitette a 120 milliard forintot. E cégek tulnyomo tébbsége alapvet6en ,business
to business” szolgaltatast nyujtott, azaz elsGsorban lizleti Ggyfeleket célzott meg.
A teljes szektor jovedelmezGsége magas volt, ami jelentds részben a nagyobb, sok-
szor kalfoldi tulajdonu vallalkozasoknak volt kdszonhet6. A szektort erés novekedés
jellemezte az elmult években, mind az arbevétel, mind az alkalmazotti Iétszam ér-
demben novekedett (MNB 2020). Megallapithatd, hogy bar a hazai FinTech-szektor
jelenlegi mérete, nemzetgazdasagi sulya eltorpl (5 szazalék alatti) a teljes pénzigyi,
biztositasi tevékenységi és az informacids, kommunikacidés nemzetgazdasagi agak-
hoz képest?, két okbdl mégis jelents szegmensnek tekinthetd. Egyrészt ezen cégek
sokszor magas hozzaadott értékkel rendelkeznek, igy képesek lehetnek jelentds
exporttevékenységre, ami novekedési szempontbdl kulcstényez6 lehet, masrészt az
altaluk alkalmazott versenyképes technoldgiai megolddsok nem csupan a sajat ha-
tékonysagukat javithatjdk, hanem a pénziigyi szolgaltatasok értéklancédba beépilve
a teljes hazai pénzigyi rendszer versenyképességét erdsithetik, katalizalhatjak, ami
a hitelezésen és egyéb pénzlgyi szolgaltatasokon keresztil szintén pozitiv hatast
gyakorolhat a gazdasagi novekedésre.

1 FinTech is defined as technology-enabled innovation in financial services that could result in new business
models, applications, processes or products with an associated material effect on the provision of financial
services.” (FSB, 2017:7).

2 https://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_qpt002d.html
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A FinTech-jelenség kapcsdn a nemzetkozi szakirodalom elsésorban a terilet vonatko-
zasaban felmeriil6 f6bb mozgatdérugdkra és a pénziigyi rendszerre gyakorolt lehetsé-
ges kihivasokra fokuszal (I1asd tobbek kozott Arner et al. 2015; King 2014; Lee — Shin
2018; Varga 2017, illetve hasznos 6sszefoglald a FinTech-terliletrdl és a lehetséges
jovébeli kutatasi iranyokrdl Goldstein et al. 2019). A szakirodalom masik fontos iranya
a FinTech-cégekre vonatkozd szabdlyozas aspektusa, valamint ennek policy implikaci-
0ja (pl. Douglas 2016; Anagnostopoulos 2018; Buchak et al. 2018; Fdykiss et al. 2018,
Miiller — Kerényi 2019). A kutatasoknak csupdn kisebb része foglalkozik a FinTech-cégek
mélyebb, egy-egy orszagra fokuszald elemzésével (pl. Bhandari 2016; Jutla — Sunda-
rarajan 2016), és még kisebb része hasznal — a legtobb esetben a megfelel6 adatbazi-
sok hianya miatt — mikroszint(i adatokat. Ez utdbbi terlileten Gai et al. (2018) a kinai
FinTech-6koszisztémdra koncentral, Gazel — Schwienbacher (2020) pedig mintegy 1 000
francia FinTech-cég adatainak felhasznalasaval vizsgalja foldrajzi klaszterek kialakulasat.
Emellett érdemes még megemliteni Eickhoff et al. (2017), illetve Gimpel et al. (2018)
elemzését, el6bbi mikroszint(i adatok alapjan azonositott kiilonbozé FinTech Uzleti
modelleket, mig utébbi kvantitativ és kvalitativ mddszertan kombinaciéjat alkalmazva
végezte el a ,business to customer” fokuszu FinTech-cégek taxondmidjat.

Elemzésiinkben a hazai FinTech kis- és kozépvallalkozasokat vizsgaljuk mikroszint(i ada-
tok felhasznalasaval, a hazai FinTech-szektor egy kevésbé ismert, amde meglehetbsen
fontos dimenzidjara fékuszalva: ezen viéllalkozdsok exportaktivitasara. Elemzésiink
célja, hogy egyrészt a kilonbozd vallalati jellemz8k (létszdm, exportaktivitas, pénz-
Ggyi adatok) alapjan beazonositsuk és roviden jellemezziik a hazai FinTech-cégek jol
elkllonithetd csoportjait, figyelemmel exportaktivitdsukra, masrészt keresztmetszeti
adatokon regresszids becsléssel beazonositsuk a hazai FinTech-cégek exporttevékeny-
ségére hatd legfontosabb tényezdket és ezek relativ szerepét.

A hazai FinTech-KKV-k exportaktivitdsdnak vizsgdlata azért relevans, mert bar
Magyarorszag nagyon aktiv kiilkereskedelmi tevékenységet folytat, az exportban
mérsékelt a hazai hozzdadott érték aranya. A hazai export viszonylag sziik korben,
jellemz6en nagyvallalatoknal koncentralédik, a kiilsé piacokon versenyképes ter-
mékek pedig jelent6s mértékben fliggnek a felhaszndlt importjavaktdl. Hazank
kiilkereskedelmi forgalmanak csupan mintegy 20 szazalékat teszi ki a KKV-szektor,
mikdzben az exportadld KKV-k szdmdnak névelésében jelentds tartalék azonosithatd
(MNB 2019). Az MNB Versenyképességi Programja célként javasolta kitlzni, hogy
az exportalé KKV-k szama a jelenlegi 32 ezerrél tovabbi 10 ezerrel n6jon, és az
export hazai hozzdadottérték-tartalma érdemben névekedjen. Az exportaktivitas
novelése egy FinTech-cég szamara az egyik leginkdbb kézenfekvé novekedési le-
hetGség, a jellemz&en online, technoldgiai alapu szolgdltatdsok hatarokon ativels
értékesitése és nyujtasa megoldhaté — kilondsen a ,,business to business” tzleti
modellel rendelkezb cégek esetében —, mikdzben a pénziigyi szolgaltatasok globalis
piaca hatalmas lehetdséget jelent (lasd tobbek kézott MNB 2020; Dietz et al. 2015;
Arner et al. 2015; Lee — Shin 2018; Gimpel et al. 2018).
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Az exportpiacra termel6 vallalatok szamos kihivassal néznek szembe, kiilondsen
igy van ez a kis- és kozépvallalkozdsok esetében. A dontés, hogy egy vallalat ex-
portpiacra lép-e, egyrészt er6sen menedzseri dontés, amelyet a pénzligyi valtozdk
sokszor kevésbé képesek megragadni (lasd példaul Miesenblock 1988; Bijmolt —
Zwart 1994), masrészt azonban elengedhetetlen, hogy az adott véllalat rendelkezzen
egy bizonyos szint(i termelékenységi, hozzaadottérték-szinttel is annak érdekében,
hogy az exporttal jaré esetleges tobbletkoltségeket fedezni tudja (ennek kapcsdn
lasd tobbek kozott Melitz 2003). Bar ez az elem a viszonylag fejlett technoldgiat
alkalmazo FinTech-cégek esetében jellemz6en megvan, a kés6bbiekben bemutat-
juk, hogy ez a tényez8 ebben a szegmensben is fontos az exportaktivitds alaku-
l[dsa szempontjabdl. Tanulmanyunkban egy meglehetdsen unikalisnak tekintheté
adatbazis segitségével kisérletet tesziink a hazai FinTech-cégek exportaktivitdsat
mozgaté tényez6k megismerésére, azon dimenzidk meghatarozasara, amelyek az
erGteljesebb exportaktivitassal rendelkezé hazai FinTech-cégek csoportjara jellem-
egyrészt a hazai FinTech-KKV-k exportaktivitast is figyelmembe vevé klaszterezésé-
nek részletes elemzése, masrészt a rendelkezésiinkre allé keresztmetszeti adatokon
végzett, a hazai FinTech-KKV-k exporttevékenységére hatd legfontosabb tényez6k
logisztikus regresszids becslés felhasznaldsaval torténé beazonositasa tekinthetd.

Tanulmanyunk kévetkezd részében roviden leirjuk, hogy miként tortént a vizsgalt
hazai FinTech-cégek azonositdsa, hogyan allt 6ssze a vizsgdlt mintank. A harmadik
részben roviden ismertetjik a felhasznalt adatok korét, a negyedikben pedig be-
mutatjuk a vizsgdlt valtozdkat a hazai FinTech kis- és kdzépvallalkozasok kapcsan.
Tanulmanyunk 6tddik részében roviden bemutatjuk, hogy azonosithaté-e kapcsolat
a hazai FinTech-vallalkozasok esetében a tulajdonosi szerkezet és ezen FinTech-cégek
szolgdltatdsi korei kozott. Ezt kdvetben elvégezzik a hazai FinTech-cégek klaszter-
elemzését, kiilonos tekintettel a vizsgalt cégek exportaktivitasara. A hetedik rész-
ben azonositjuk a hazai FinTech-cégek exporttevékenységére hatd legfontosabb
tényezbket és ezek relativ szerepét. A tanulmany utolso része a kdvetkeztetéseket
tartalmazza.

2. A hazai FinTech-vallalatok beazonositasa

Annak érdekében, hogy mélyebb elemzést végezhessiink a hazai FinTech-vallala-
tok exportaktivitasara vonatkozdan, fontos azon véllalatok beazonositasa, amelyek
hazai FinTech-cégnek tekinthet6k. Elemzésiinkben a Financial Stability Board altal
kidolgozott definicidt haszndltuk annak kapcsan, hogy meghatdrozzuk a FinTech-
nek mingsiild szolgdltatasok korét. Ahogy azt mar az el6z6ekben jeleztiik, az FSB
viszonylag tagnak tekinthet6 definicidja alapjan FinTech-nek min&siilnek a pénzigyi
vonatkozasu, technoldgiai megoldasokon alapuld szolgéltatasok, amelyek Uj Gzleti
modelleket, folyamatokat, alkalmazasokat vagy termékeket eredményeznek (FSB
2017). llyen tevékenységek kozé tartozik tobbek kézott a mobilbankolds, befektetési
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tanacsadas digitalis platformokon, blockchain-alapu megoldasok és kriptopénzek,
kiberbiztonsagi és mas technoldgiai megolddsok a pénziigyi terileteken, tovabba
a pénzlgyi szoftverek fejlesztése és a rendszerintegracio.

A vizsgalt mintdnk Osszeallitdsa soran csak a Magyarorszdgon bejegyzett, magyar
addszammal rendelkezd cégeket vettiik figyelembe. Ezek kdziil a TEAOR-besorolasok
alapjan az informaciétechnoldgia és az informacids szolgaltatas fétevékenysége-
ket folytatd, Magyarorszagon tarsas vallalkozasként bejegyzett cégek jelenthetik
a FinTech-cégek beazonositasanak alapjat. 2019-ben mintegy 15 ezer ilyen tevé-
kenységgel foglalkozé vallalkozast taldltunk, amelyek honlapjainak felkutatasa Bing
Web Search és Google Search API segitségével tortént (az alkalmazott azonositasi
modszerrdl részletesebben ldsd MNB 2020, 3. keretes irds). Felmeriilhet esetleg
ezen TEAOR-besorolasok mellett tovabbiak hasznélata is (pl.: vezetSi tandcsadas,
konyvvizsgaldi tevékenység, egyéb miiszaki tevékenység), azonban ezek egyrészt
lényegesen tdvolabbrdél kapcsolhatdk a FinTech-tevékenységekhez, masrészt a ha-
zai cégek jellemz8en tobb TEAOR-besoroldssal is rendelkeznek. igy meglehetésen
alacsony a valamelyest sz(ikebb TEAOR-besorolds alapjan végzett gy(jtés miatt eset-
legesen kihagyott FinTech-véllalkozdsok szama, tekintettel arra is, hogy a gy(jtés
soran mas informacidforrasokat is hasznaltunk az esetlegesen kihagyott FinTech-ek
ellenérzésére (CB Insights, Crunchbase).

A FinTech-szolgaltatasokkal kapcsolatos kifejezések dsszegy(ijtésével egy angol és
magyar nyelv{ adatbazis kerult 6sszeallitasra. A relevansnak taldlt, majd legy(jtott
honlapok szovegébdl alkotott korpuszon az adatbazisban szerepl§ kifejezések (jelz6s
fénévi szerkezetek) el6fordulasanak gyakorisaga alapjan rangsorolhatok a talalatok;
a legjobb taldlattal rendelkez6 honlapok alapjan el6allithatd egy mintegy 300 elem(i
céglista, amelyek kozil az FSB (2017) definiciénak megfelel§ tevékenységre torténé
sz(irést kdvetSen mintegy 110 FinTech-vallalkozds azonosithaté be Magyarorszagon
(MNB 2020).

3. Az elemzésben felhasznalt adatok kore

Amint azt mar az el6z6ekben jeleztiik, az altalunk hasznalt adatbazis csak magyar-
orszagi adészammal rendelkezé vallalkozasokat tartalmazott. Annak érdekében,
hogy az elemzésiinket ne torzitsak esetlegesen a nagyobb, akar tobb szolgaltatasi
terlleten is aktiv vallalatok, a beazonositott FinTech-ek kozil kitisztitottuk a mikro-,
kis- és kozépvallalkozasnak nem mindsithet6 cégeket. A vallalatok mérete a gya-
korlatban bevett kompozit besorolds alapjan tortént, vagyis a mérlegf6dsszegre,
arbevételre és |étszamra vonatkozd hatdrok figyelembevételével. A véllalati méret-
kategoriak kialakitasara az Eurdpai Bizottsag altal is alkalmazott definiciot® hasz-
naltuk, melyben a kovetkezé mérlegfGosszegre, arbevételre és létszamra vonatkozd

3 Részletesen lasd: https://op.europa.eu/hu/publication-detail/-/publication/79c0ce87-f4dc-11e6-8a35-
0laa75ed71al
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kiiszobértékeket vettik figyelembe: mikro-véllalkozasnak tekintjik azokat, amelyek
10 fénél kevesebb személyt foglalkoztatnak, és amelyek éves forgalma vagy mérleg-
f66sszege nem haladja meg a 2 millid eurdt; kisvallalkozasnak tekintjiik a 10 és 49
f6 kozotti foglalkoztatotti Iétszammal rendelkez6ket, 10 millié euro arbevételig és
mérlegf66sszeg-hatarig; kozépvallalkozdsnak pedig a 250 fénél kevesebb személyt
foglalkoztaté vallalatokat, amelyek éves arbevétele kisebb, mint 50 millié euro, vagy
mérlegf6osszege kisebb, mint 43 millié euro.

Elemzésiinkben a hazai FinTech-szektorba tartozoé vallalatok koziil azokat a mikro-,
kis- és kozépvallalkozasokat vesszik figyelembe, amelyek 2019-ben aktivan m(-
kodtek. A fent jelzett adattisztitdsokat kdvetéen Gsszesen 104 céget tartalmazott az
adatbazisunk. A hazankban aktiv FinTech-cégeket alapvetSen az éves beszdmoldk
alapjan vizsgaltuk. Ezzel lehet6ség nyilt a cégek gazdasagi aktivitdsanak, méretének
elemzésére, a FinTech-szektoron belll az exportaktivitast is figyelembe vevé, jol
elkiilonithetd csoportok azonositdsara. Ahol esetleg hianyosak voltak az adatok
az éves beszamoldkban, ott mdsodlagos adatbazisként hasznaltuk az OPTEN cég-
tarat is. Az elemzett adatbazisban altalanos jelleggel extrém kiugré megfigyelések
alapvetéen nem voltak, amennyiben azonban egy-egy valtozé esetében outlierek
el6fordultak, ezt az adott helyen kiilon jelezziik.

4. A vizsgalt valtozok a hazai FinTech kis- és kézépvallalkozasok
kapcsan

A vizsgalatba bevont FinTech-cégeket tevékenységiik és éves beszamoldik alap-
jan alapvet6en 10 olyan valtozé mentén vizsgaltuk, amelyek megitélésiink szerint,
a rendelkezésre allé adatok alapjan lehetéleg jol lefedik ezen vallalatok legfonto-
sabb dimenzidit. Kategorikus valtozéként (i) az adott vallalkozas tulajdonosi hatterét
(hazai vagy kulfoldi), (ii) Gzleti fokuszat (,,business to business” vagy ,business to
customer”), valamint a tagabban vett (iii) szolgaltatasi korét vontuk be az elemzésbe.
Kulfoldi tulajdonunak mindsiilt egy vallalkozas, ha a kilfoldi tulajdon meghaladta
a sajat t6ke 50 szazalékat. A FinTech-vallalkozasok f6 Uzleti fokuszat és f6 szolgdl-
tatasi korét a TEAOR-szamok és a vallalkozas honlapja alapjan allapitottuk meg.
Az elemzésiinkben numerikus valtozoként (iv) az exportaktivitast megragadé arbe-
vétel-aranyos exportaranyt, a véllalat méretét indikalo (v) alkalmazotti létszamot,
a t6keer6t megragado (vi) mérlegféosszeg-aranyos sajat tékét és (vii) rovid addssa-
got, a likviditasi helyzetet jelz6 (viii) pénzeszk6zok mérlegféosszeghez viszonyitott
aranyat, a jovedelmez8séget indikald (ix) arbevétel-aranyos addzott eredményt és
a hozzdadott értéket megragado valtozoként (x) a személyi raforditasok, az érték-
csokkenési leirdsok és az addzott eredmény 0sszegének mérlegf60sszeghez viszo-
nyitott ardnyat haszndltuk. A klaszterelemzéslinkben alapvet6en ezen numerikus
valtozokat hasznaltuk.
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A kategorikus véltozok vizsgalata kapcsdn lathatd, hogy a hazai FinTech-cégek meg-
lehetGsen széles szolgaltatasi koroket fednek le. Az alkalmazott hét kategdriabdl
leginkabb az ,Adatelemzés és lizleti intelligencia”, a , Fizetési szolgdltatdsok”, illet-
ve a ,Pénziigyi szoftverfejlesztés és rendszerintegrdcid” szolgaltatasi korben aktiv
a mintaban szerepld legtobb FinTech-vallalkozas (1. dbra). A tulajdonosi hattér sze-
rint vizsgdlva a mintdban szerepl6 FinTech-vallalatokat, azt lathatjuk, hogy a cégek
mintegy 73 szdzaléka hazai tulajdonunak tekinthetd, mig 27 szazalékuk esetében
kilfoldinek. Noha a véllalaton beldli kilféldi tulajdon ardnya alapjan képzett valto-
z6nk folytonos skalan mérhetd, a megfigyelések a 0 és a 100 szazalék koril jellem-
z6ek, ami lehetdvé tette a hazai és kiilfoldi csoportokba vald besorolast. Emellett az
50 szazalékndl torténd vagas nem okoz torzitdst az adatokban, készénhetden a két
szélsGérték korili koncentracidnak. Végiil, a f6 tzleti fékusz alapjan a hazai FinTech-
KKV-k tilnyomé tobbsége, mintegy 85 szazaléka alapvet6en , business to business”
jellegl, azaz elsGsorban mas vallalkozasoknak sz416 szolgaltatasokat kinal, és csupan
15 szazalékuk nyujt elsGsorban ,business to customer”, azaz végfelhasznaldkra,
fogyasztokra fokuszald szolgaltatasokat. Erdemes megjegyezni, hogy az éltalunk kis-
és kozepes vallalkozasokra szikitett FinTech-mintaban szereplé megoszlasok mind
a szolgdltatasi kor, mind a tulajdonosi hattér és a f6 lizleti fokusz vonatkozdsaban is
csak kisebb mértékben térnek el — a FinTech- és Digitalizacids jelentésben — a szé-
lesebb adatkoron megfigyelheté megoszlasoktol (MINB 2020).

I Pénzligyi szoftverfejlesztés

és rendszerintegracio
=1 Adatelemzés és Uzleti intelligencia
[ Befektetés, finanszirozas és biztositas
[ Blockchain és virtualis fizet6eszk6zok
[ Digitalis transzformaciés tanacsadas
I Fizetési szolgaltatasok
mmm Kiberbiztonsag

Forrds: NAV, MNB

Az elemzésiinkben felhasznalt numerikus valtozdok legfontosabb leird statisztikait
az 1. tabldzat tartalmazza. Az exportarany vonatkozasaban lathatd, hogy jelentds
szoras jellemzi a vizsgalt cégeket: bar az atlagos arany mintegy 32 szazalék, a medi-
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an csupan 5 szazalék, a szérds pedig 40 szdzalék. Az exportarany eloszlasa kapcsdn
megdllapithatd, hogy alapvetSen két szélsGérték jellemzé: a nagyon alacsony, 10
szazalék alatti exportarany (ezek jellemzéen kisebb véllalkozasok), illetve a nagyon
magas, akar 90 szazalék feletti exportaktivitas (2. dbra). Sajnos a rendelkezésre allé
adatbazis az exportaktivitas irdnyara és mélységére nem tartalmazott informacidkat,
igy a vizsgdlt FinTech-cégek esetében nem all rendelkezésre adat arrél, hogy mely
orszdgokba, pontosan hanyféle és milyen termékeket exportalnak, illetve azonosit-

hatok-e az egy-egy exportpiacra torténé belépések, kilépések.

A |étszdm kapcsdn az atlag 30 6, a szdras 43 f6, mig a mintankban szerepld cégek
felében 13 f6nél tébben dolgoznak, tehat a varakozdsainknak megfeleléen sok a ki-
sebb, induld vallalkozas. A sajat téke, a rovid lejaratu addssdg és a pénzeszkdzok
mérlegf60sszeghez viszonyitott aranya alapjan lathato, hogy a vizsgalt FinTech-cégek
alapvetéen sajat t6kébdl finansziroznak, és jellemzden konzervativnak tekintheté
finanszirozasi és likviditasi politikdval rendelkeznek, bar azonosithatdk ezen a tertle-
ten is jelent@s szélsGértékek. Az arbevétel-aranyos nyereség kapcsan megallapithatd,
hogy a cégek jelentls része veszteséges, hiszen az atlag mintegy —14,5 szazalék.
Mivel a mintaban sok az induld, kisebb FinTech-vallalkozas, igy ez kevésbé megle-
pd, raadasul érdekes mdédon a median 7,5 szazalék, azaz a cégek fele mar érdemi
arbevétel-aranyos nyereséget tud termelni, természetesen jelentds széras mellett.
Végiil, a hozzdadott értéket megragadni szandékozo elemként hasznalt, a személyi
raforditdsok, az értékcsokkenési leirdsok és az addzott eredmény dsszegének mér-
legf60sszeghez viszonyitott ardnyabdl elGallitott valtozd esetében is jelentds szordst
l[athatunk. Azonban mind az atlag (mintegy 79 szadzalék), mind a median értéke (61
szazalék) arra enged kovetkeztetni, hogy a hazai FinTech-KKV-k jelentGs része érdemi
hozzaadott értéket tud termelni.

1. tablazat
A mintaban szerepl6 hazai FinTech-cégek leird statisztikai

Atlag Sz6ras Median Minimum | Maximum
Exportardny (%) 31,88 40,11 5,36 0 100
Létszam (fG) 29,97 43,10 13,00 1,00 236,00
S SIS B A T 1 48,95 29,36 50,15 52,22 98,65
viszonyitott aranya (%)
A rvid lejdratl addssag mérlegfd- 36,88 24,20 31,86 1,32 97,88
Osszeghez viszonyitott aranya (%)
A.penze’szkozo!< mérlegféosszeghez 3351 28,77 24,01 0,11 97,58
viszonyitott aranya (%)
Arbevétel-ardnyos nyereség* (%) -14,57 102,89 7,49 —665,65 75,93
Hozzaadott érték (%) 78,83 86,86 60,87 -63,17 429,83

Megjegyzés: A csillaggal jelzett vdltozo leird statisztikdjanak el6dllitdsakor egy outliernek mindsithetd
vdllalkozdst nem vettiink figyelembe.

Forrds: NAV, MINB
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2. dbra
A hazai és a kiilfoldi tulajdonu FinTech-cégek exportarbevétel-aranyanak eloszlasa

Gyakorisag Gyakorisag Gyakorisag Gyakorisag
50 1 r 50 14 4 14
12 A 12
40 A - 40
10 A 10
30 1 F30 o .
20 1 Lo 6 6
4 4
10 A 10
H 2 1 -2
0 .[_].[_].'_].ﬁ.ﬁ.[_’. SN ENE .[_]. HH H .[_]. 0
0O 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 0O 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Exportrészesedés a hazai vallalatoknal Exportrészesedés a kulfoldi vallalatoknal

Forrds: NAV, MNB

5. Tulajdonosi hattér és szolgaltatasi kor

A kovetkez6kben réviden attekintjlik, hogy azonosithaté-e olyan kapcsolat, misze-
rint a kildonb6z6 tulajdonosi hattérrel rendelkezé FinTech-vallalkozasok bizonyos
szolgéltatdsi korokben lennének inkabb aktivak. Ebben a vizsgalatban alapvetden
kereszttablas elemzést alkalmaztunk. A két kategorikus valtozd kozotti kapcesolatot
Chi-négyzet-teszttel vizsgaltuk meg. Mivel a mintdnkban szerepld FinTech-cégek
kereszttablds elemzése kapcsan a celldk mintegy 28,6 szdzalékdban 5-nél kevesebb
megfigyelés volt, igy az elemzés kapcsan Fischer Exact-tesztet is alkalmaztunk, ami
kisebb elemszam esetében jobban alkalmazhato.

A Chi-négyzet- és a Fisher Exact-teszt alapjan megallapithato, hogy 5 szdzalékos
szignifikanciaszint mellett nem azonosithaté szignifikdns kapcsolat a tulajdonosi
hattér és a szolgaltatasi kor kdzott (2. tdbldzat). A Phi és Cramer V tesztek alapjan
is hasonld eredmény lathato, nem azonosithatd ezen kategorikus valtozok kdzott
szignifikans kapcsolat (lasd Melléklet). Ezek alapjan tehat megallapithatd, hogy nem
mutathatd ki szignifikdns kapcsolat a tulajdonosi hattér és a szolgaltatasi kor ko-
z6tt a mintdnkban szerepl§ hazai FinTech-KKV-k esetében, azaz a kilfoldi tobbségi
tulajdonban lévé, hazankban mikédd FinTech-cégek esetében hasonlé eloszlasu
az aktivitas a szolgaltatasi korokben, mint a hazai tulajdonu FinTech-ek esetében.
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2. tablazat

A Chi-négyzet- és Fisher Exact-teszt eredményei a hazai FinTech-KKV-k tulajdonosi
hattere és szolgaltatasi kore kozotti kapcsolat vonatkozasaban

Erték df | Asymptotic Sig. (2-oldalu) Exact Sig. (2-oldalu)
Pearson Chi-négyzet-teszt 4,279° 6 0,592 0,639
Fischer Exact-teszt 4,545 0,619
N 104

Megjegyzés: a) 4 celldban (28,6%) 5-nél kevesebb megfigyelés taldlhaté. Mindkét teszt esetében a null
hipotézis feltételezi, hogy a két vdltozo fiiggetlen.

6. A hazai FinTech-KKV-k klaszterelemzése

A vizsgalt valtozok bemutatdsa, illetve a tulajdonosi hattér és szolgdltatasi kor
kozotti kapcsolat vizsgalatat kdvet6en a hazai FinTech kis- és kozépvdllalkozdsok
korében klaszterelemzést végeztiink hazai FinTech-cégek legfontosabb csoportjai-
nak azonositasara kiilonb6zd vizsgdlt valtozok, kiemelten a cégek exportaktivitdsa
alapjan. A klaszteranalizisben arra toreksziink, hogy a kiilonb6z6 valtozok alapjan
a klasztereken beliili variancia lehetGség szerint alacsony, mig a klaszterek kozotti
variancia magas legyen. Klaszterelemzés soran nincsenek a priori informacidink
a megfigyelések valamilyen csoportba tartozasarél. Akkor tekintjik jénak a klasz-
tert, ha az egyes csoportokba esé vallalatok hasonldak, mig mds csoport elemeitd!
[ényegesen eltérnek. Jelen esetben a cégek éves beszamoldibdl nyerhetd adatok
bevonasaval szeretnénk képet kapni arrél, hogy a hazai FinTech-vallalatok hogyan
csoportosithatdak, kiilonds tekintettel az exporttevékenységiikre.

Fontos megjegyezniink, hogy feltard jellegli elemzés |évén a mintankbdl nem von-
haté le dltalanos érvény(i kovetkeztetés az alapsokasagra. Az, hogy egy cég milyen
klaszterbe esik, nagyban fligg a valasztott eljarastdl, igy szamos mas megoldas is
létezik az altalunk ismertetetten kivil. Elemzéslinkben K-kozép (K-means) parti-
ciondld algoritmus segitségével, illetve hierarchikus klaszterelemzés alkalmazasa-
val végeztik a klaszterezést. A K-kozép elemzés esetében a klaszterek optimalis
szamat az un. ,elbow”-mddszerrel hatdroztuk meg, melynek sordn a csoportokon
belili variancidkat a csoportok kdzotti variancidval hasonlitottuk 6ssze a kiilénb6z6
klaszterszamok esetén. Az igy el64all6 hanyadosokat , klaszterkonyok”-mutatonak
nevezzik, melyeket abrazolva a klaszterszamok fliggvényében, a mutaté nagyobb
mértékld meredekségvaltozdsa alapjan azonosithaté az optimalis klaszterszam.
A klasztereken belili kozeliség (vagyis a variancia) minimalizaldsa, illetve a klaszte-
rek kozotti tavolsdg maximalizdldsa mellett hdrom klaszter meghatarozasat lattuk
optimalisnak.
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A klaszterelemzésbe bevont valtozéknak hasznaltuk az exportrészesedést, ami az
exportbdl szarmazd arbevétel ardnya a teljes arbevételhez viszonyitva, a t6keer6t,
vagyis a sajat t6ke aranyat a mérlegféosszeghez viszonyitva, a hozzaadott értéket
a mérlegf60sszeg szdzalékaban, a rovid addssag aranyt, vagyis a rovid lejaratu ko-
telezettségek mérlegf6osszeghez viszonyitott ardnyat, az arbevétel-aranyos addzott
eredményt, a létszamot, tovabbd a vallalat pénzeszkdozeinek mérlegféosszeghez
viszonyitott ardnyat. A klaszterezés el6tt standardizaltuk a vizsgalt valtozokat. A hét
valtozd bevonasaval szamitott K-kozép felbontas harom jél elkiilonithetd klaszterre
bontja a 2018-as adatok alapjan vizsgalt 104 véllalatot. A kdvetkez6kben ezt a harom
csoportot mutatjuk be részletesebben.

A harom klaszterbdl a legkisebb elemszamu (22 cég), tartalmazza a legmagasabb
exportrészesedéssel bird FinTech-véllalatokat (2. klaszter). A csoport tagjainak 90
szazaléka rendelkezik 90 szazalék feletti arbevétel-aranyos exportbevétellel. A mé-
retkategoridk szerint 50 szazalékban a kbzepes méret vallalatok alkotjdk a klasztert.
Ezt a csoportot magas mérlegf6osszeg-aranyos hozzdadott érték jellemzi. Tulajdo-
nosi szerkezet alapjan megkozelit6leg kiegyenlitett a cégek ardnya, 13 kilféldi tulaj-
donu és 9 hazai vallalat kerlt a klaszterbe. Noha az elemzés soran nem hasznaltuk
ki az adatbazis panel tulajdonsagat, altaldanosan megallapithaté az a trend, hogy
a 2015-2018 kozotti idGszakon ebbe a klaszterbe sorolt FinTech-cégek exporttevé-
kenysége stabilan emelkedett.

A masik két klaszter exportteljesitménye elmarad az el6z6 csoport vallalataitol.
Az els6 klaszterbe kertiltek a f6leg mikro- és kisvallalati korbe tartozo, magas tékeel-
latottsagu cégek. A magas t6keerdsségnek megfelel6en ezen cégek esetében a leg-
alacsonyabb a rovid kotelezettségek mérlegf6osszeghez viszonyitott aranya. A kil-
foldi tulajdonu cégek csoporton beliili részaranyat vizsgdlva egyértelmden latszik,
hogy itt felllreprezentaltak ezen véllalatok. A jellemzGen kilféldi tulajdon ellenére
az ide tartozo cégek jellemz&en kevésbé exportalnak, a cégek fele egyaltalan nem
rendelkezik exportarbevétellel. Az atlagos |étszam ebben a klaszterben a legkisebb,
emellett a hozzdadott érték is viszonylag alacsony a teljes mintdhoz képest.

A harmadik csoportban dontéen magyar tulajdonu, alacsonyabb tékeellatottsagu
és kisebb méret(i vallalatok talalhatdk. Ezen megfigyelések arbevételének csak kis
szazaléka szarmazik exporttevékenységhdl; a cégek 78 szazalékanak kevesebb mint
20 szazalékos exportrészesedése van. Dontéen hazai tulajdonosi szerkezet jellemzi
a csoport tagjait, a hozzdadott érték ebben a klaszterben a legalacsonyabb a teljes
mintahoz képest. Ezen klaszter tagjai esetében a legmagasabb a révid lejaratu ko-
telezettségek mérlegf6dsszeghez viszonyitott aranya.
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3. tablazat
K-kozép klaszterelemzés atlagai és standard hibai

Klaszter 1 2 3

N 46 22 36
centroid st. hiba centroid st. hiba centroid st. hiba

Exportrészesedés -0,2660 1,0319 1,3310 0,7724 -0,4736 0,8601
T6keerGsség 0,8362 0,7156 -0,2548 0,8589 -0,9128 0,8400
Hozzaadott érték
(mérlegf6osszeg- -0,3011 0,6544 1,2693 0,6836 -0,3910 1,4704
aranyos)
Létszam -0,2958 0,6851 0,9450 0,7362 -0,1996 1,7019

Rovid lejaratu
kotelezettségek
(mérlegf6osszeg-
aranyos)

-0,7396 0,7058 0,3725 1,0779 0,7174 1,1031

Adodzott eredmény

. X . -0,1221 1,7146 0,1044 0,5203 0,0922 0,5867
(arbevétel-aranyos)

Pénzeszkozok
(mérlegf6osszeg- —0,0027 1,1770 —-0,5053 0,6329 1,2438 0,8920
aranyos)

Forrds: NAV, MNB

A vizsgélat alapjan elmondhatd, hogy a kivalasztott valtozdk szerint a cégek vi-
szonylag jol elkilonithet6 csoportokba sorolhatdk (3. dbra), amit a 3. tabldzatbdl
leolvashato klaszterkozepek is jol szemléltetnek. Azonos exportrészesedéssel ren-
delkezd véllalatok azonos klaszterekbe keriiltek. Hogy arnyaltabb képet kapjunk,
robusztussagvizsgalat érdekében klaszterfelbontdst végeztiink a 2017-ben m(ikodd
cégek sokasagdn is. Itt az adatok pétlasa, az outlier értékek szlirése utdn 95 céget
vontunk be az elemzésbe. Az optimilis klaszterszdmot ennél a mintandl is 3-ra be-
csliltiik, tovabba a 2017-es cégcsoportok a 2018-ban kapott klaszterekéhez hasonld
karakterisztikaval rendelkeznek. A 4. tabldzatban 6sszefoglaltuk az egyes klaszterek
exportrészesedését a vallalatméret-kategdridk szerint a két vizsgalt évben. Az 1. és
3. klaszter exporthdnyada valamelyest eltér6 mintdzatot mutat a két évben a kozép-
vallalkozdsok esetén, a felosztasbdl mégis lathatd, hogy exporttevékenység tekin-
tetében hasonlé eredményre jutottunk az egyes cégméretek szerinti felbontasnal
a mikro- és kisvallalkozasok esetében; egy csoportba keriltek a jellemz6en magas
forgalom-aranyos exportbevétellel rendelkezék, kiilon klaszterbe a kozepes-, illetve
annal alacsonyabb exportrészesedésd, illetve a harmadik csoportba a kifejezetten
alacsony export-hanyaddal biré véllalkozasok.
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Forrds: NAV, MINB

©® Klaszter 2.

® Klaszter 3.
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2017 2018
Klaszter 1 2 3 1 2 3
N 23 26 46 46 22 36
Mikrovallalkozds 30,2 99,7 3,5 23,5 98,1 3,2
Kisvallalkozas 27,7 90,2 5,2 19,9 100,0 14,4
Kozépvallalkozas 55,1 90,4 10,5 12,7 70,6 17,9

Forrds: NAV, MINB

Elvégeztik a cégek 6sszevond (agglomerativ) hierarchikus klaszterelemzését is,
melynek sordn — a K-kozép centroid mddszer hierarchikus megfelel§jének tekint-
het6 — Ward-mddszerrel alakitottuk ki a klasztereket. A hierarchikus médszer ki-
induldsi pontjaként minden cég 6nallé klaszterbe kerl, majd az egymashoz kozeli
csoportokat dsszevonjuk egészen addig, mig egy nagy klasztert kapunk. Az algo-
ritmus els6 és utolsé 1épéseit leszamitva a kdzbeesd csoport-6sszevonasok birnak
jelentéstartalommal a homogén csoportok kialakitdsdban. Az elemzés sordn az in-
put vdltozokat itt is standardizaldssal hoztuk kdzos skdldra, ezutan a megfigyelések
négyzetes euklideszi tavolsagat mértiik. A Ward-maodszer esetében olyan mdédon
vonjuk 0ssze a csoportokat, hogy az 6sszevondsbdl szarmazoé négyzetes hiba a leg-
kisebb legyen (Hair et al. 2009). Az 6sszehasonlithatdsag szempontjat figyelembe
véve a haromklaszteres struktirat valasztottuk. A hierarchikus (klaszter-alklaszter)
kapcsolatokat dendrogram segitségével abrazoljuk (4. dbra).
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Megjegyzés: A kiilénb6z6 szinek az egyes klasztereket jelélik.
Forrds: NAV, MINB
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A hierarchikus klaszterez6 eljarashoz felhasznaltuk a vallalat koranak kategorikus
valtozdjat is a K-kozép algoritmusndl hasznalt folytonos valtozék mellett. A ren-
delkezésiinkre allo kor valtozd négy értéket vehet fel aszerint, hogy legalabb 1,
2, 3, illetve 4 vagy t6bb éve m(ikodik a vallalat. A kor kategdria fontos valtozénak
bizonyult, azonban a vallalatok 75 szazaléka mar 2015 el6tt, azaz legaldbb 4 éve
megkezdte mikodését, igy a vallalatok tényleges kordnak ismerete nyujtana lehe-
t6séget a mélyebb vizsgélatokra.

Mindkét klaszterezképzési gyakorlat eredménye egy csoportba sorolta a viszony-
lag magas exporthdnyaddal biré cégeket, ami megerGsit minket abban a feltétele-
zésben, hogy a FinTech vallalatok elemzési szempontjai kozott mérvadd a kiilfoldi
piacra valo szolgaltatas kérdése. A hierarchikus klaszterek esetében a legnagyobb
szamossagu csoportba kerliltek a féként exportpiacra termeld, kiemelkedéen magas
mérlegf66sszeg-aranyos hozzaadott értékkel rendelkez6, inkabb kdzépkategdriaba
tartozo, legalabb 2 éve m(ikodd vallalatok (lasd Melléklet). A cégek 60 szazalékat
0sszefogd nagy csoporton kivil a tobbi vallalat [ényegesen jobban szérddik a val-
tozék mentén. 39 cég kerilt a klaszterbe, ami mind a vallalat életkordnak és foglal-
koztatotti |étszamanak tekintetében nagy szérdst mutat, ugyanakkor ez a csoport
rendelkezik a legmagasabb mérlegf60sszeg-aranyos sajat tékével. E csoporton beliil
az atlagos exporthanyad 25 szazalék. A legkisebb klaszterbe keruld vallalatok mind-
Ossze az adatok 3 szazalékat teszik ki. Az ide keriil6 cégek kozos jellemzéje, hogy
hazai piacra termelnek, 1-2 éve m{ikddek, és mind hozzaadott érték, mind pedig
sajatt6ke-alapu mutatdikban elmaradnak a két nagyobb csoporttdl. Mivel a hie-
rarchikus klaszterfelbontas soran a megfigyelések kevésbé kiiloniltek el, a cégek
majdnem kétharmada egy klasztert alkot, ezért az 6sszehasonlitds alapjan a K-kdzép
modszertant jobbnak Iatjuk a hazai FinTech-cégek klaszterelemzése szempontjabdl.

7. Az exporttevékenység vizsgalata logisztikus regresszids becslés
alapjan

Az exporttevékenység vizsgdlatara logisztikus regressziot becstltiink a 2018. évi
keresztmetszeti adatokon, melyeket a kovetkez6kben részletesen targyalunk. Becs-
Iéseinket az el6z6ekben leirt FinTech-cégek vallalati szint(i adatbdazisan hajtottuk
végre. Modelllink a viszonylag alacsony szamu megfigyelés miatt magyarazé erében
ugyan elmarad a maximalisan illeszkedd modellek mogott, azonban a kutatas céljara
— Ugymint a hazai FinTech-cégek exporttevékenységére hatd tényez6k meghataro-
zasa, egymashoz viszonyitott silyuk azonositdsa —, vagyis egy feltaré modellezés
céljara alkalmas. A logit-modellhez sziikséges dichotom eredményvaltozé létreho-
zdsdhoz a fentiekben targyalt exportrészesedés folytonos valtozéjat atalakitottuk
binaris valtozéva. Mivel elemzésiink egyik fontos célja az exporttevékenységre hatd
tényez6k azonositdsa a hazai FinTech-vallalkozasok kérében, igy els6dlegesen a nem,
vagy csak elhanyagolhaté mértékben exportald cégek és a valamilyen mértékben
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mar exportalé FinTech-vallalkozasok szétvalasztasa sziikséges. Ennek megfelelGen
logit-modelliinkben a mar nem elhanyagolhaté mértékiinek tekinthetd, 10 szdzalék
feletti exportrészesedéssel rendelkez6 cégeket exportdrként kategorizaltuk, 6k rep-
rezentdljdk az 1-es értéket. Annak érdekében, hogy el tudjuk kiloniteni a vizsgalt
vallalatok tulajdonsdgainak célvaltozdra gyakorolt hatdsat, a becslési egyenletben
a kovetkez6 valtozokat szerepeltettik: tulajdonosi szerkezet (kilféldi vagy hazai
tulajdon), az el6z6 évi mérlegf60sszeg ardnyos hozzdadott érték, Iétszam, a hosszu
lejaratu kotelezettségek, a vallalat kora, illetve a kor valtozé négyzete. Az endo-
genitasi problémak kikiiszobolése érdekében a mérlegfédsszeg aranyos hozzdadott
érték 2017. évi adatat vettik be a magyardzo valtozék kozé.

A logisztikus becslés modellspecifikacidja a kdvetkez6képp épdl fel:

P(exportér =1|X)
= A(konstans + B,tulajdonosi szerkezet + B,L.hozzaadott érték
+ [3létszam + B hossza kdtelezettségek aranya + Psvallalat kora
+ Bglvallalat koral?)

ahol:

A = —
@) 1+ e7*

A becslésiink eredményét az 5. tdbldzat foglalja 6ssze. Altalanosan elmondhato,
hogy bevont valtozok el6jelei megfelelnek az el6z6ekben targyalt hipotéziseknek,
vagyis a magasabb mérlegf6osszeg aranyos hozzaadott érték, illetve hosszu lejaratu
kotelezettségek novelik az exportérré valas valdszinliségét. A tulajdonosi szerkeze-
tet vizsgalva azt latjuk, hogy a kilfoldi tulajdon és az exportald kategéridba esés
valdszinlsége kozott pozitiv kapcsolat van 5 szazalékos szignifikancia szinten (ezt az
azonositott hatast jelzi a tulajdonosi szerkezet és exportaktivitas kdzotti kapcsolatot
vizsgald Mann-Whitney U teszt (Hair et al. 2009, Kovdcs 2014) eredménye is, lasd
Melléklet). A véllalat kora és a kor-négyzet esetében nem taldltunk megfelel6 ereji
statisztikai bizonyitékot arra, hogy a valtozdk egylitthatdja szignifikansan kiilénbozne
nullatdl. Tesztjeink alapjan a hozzdadott érték megbecsilt egyltthatdja minden
szokdsos szignifikancia szinten kiilonbozik nullatdl. A vallalati Iétszdm paramétere 5
szazalékon szignifikdnsnak tekinthetd, mely alapjan a magasabb allomanyi létszdm
és az export@rré valas valdszinlsége kozott szintén pozitiv irdnyu a kapcsolat.
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5. tablazat

A logit-modell eredményei az exportér kategoriaba esésre vonatkozéan

Magyarazo valtozék

P (Exportald = 1)

Kulfoldi tulajdon 1,133*
[0,580]
Hozzaadott érték (mf6. aranyaban, 2017) 0,0127***
[0,00480]
Hosszu lejaratu kotelezettségek 1,24e-05*
[6,80e—06]
Létszam 0,0156*
[0,00815]
Kor 6,83
[6,304]
Kor-négyzet -1,027
[1,033]
Konstans 8,914
[8,678]
Megfigyelések szama 100
Pszeudo R? 0,2323

Megjegyzés: A standard hibdk a szégletes zdrdjelben Ilathatoak, szignifikanciaszintek: *** p<0,01; **

p<0,05; * p<0,1.

A logisztikus regresszid esetében a paraméterek valdszinliségekre gyakorolt koz-
vetlen hatdsat nem, csak a parcidlis hatast tudjuk értelmezni. A 6. tdbldzatban
szerepelnek az atlagnal szamolt margindlis hatasok.* A tulajdonosi szerkezet kate-
gbria valtozdja 0 értéket vesz fel, amennyiben a véllalat hazai, és 1-es értéket, ha
a vaéllalat kilfoldi tulajdonban van. Az atlagnal vett marginalis hatas esetében azt
mutatja, hogy mennyivel valtozik az exportdld kategdridba esés valdszinlisége, ha
a vizsgalt vallalat kulfoldi (egy hazai véllalathoz képest), ugy, hogy kézben a tobbi
véltozd az atlagnal vett értékét veszi fel. A kulfoldi tulajdon atlagos marginalis hatdsa
0,2727, ami alapjan két hipotetikus véllalat esetében, melyek mérlegf66sszeg-ara-
nyos pénzligyi mutatoi és létszamadatai atlagosak és megegyeznek, az exportalas

valdszinlsége 0,27-tel nagyobb a kilfoldi vallalatnal, mint a hazai tarsanal.

6. tablazat

A logit-modell alapjan az atlagoknal szamolt marginalis hatasok

A.t|f-l$05 . Standard hiba P>|z| Atlag
marginalis hatas
Tulajdonosi szerkezet 0,2727 0,1283 0,034 0,27
Hozzdadott érték 0,0032 0,0012 0,008 62,06
(mf6. aranyaban)
Létszam 0,0039 0,0020 0,056 29,65

4 Binaris valtozdkndl a marginalis hatds azt méri, hogy a prediktalt valoszinliségek hogyan véltoznak bindris
véltozdnk diszkrét valtozasanak hatasara, vagyis ahol 0 helyett 1-es értéket vesz fel. Folytonos valtozdk
esetén a marginalis hatasok jo kozelitést nydjtanak az eredményvaltozéban mért valtozasira a magyarazo

valtozo egy egységnyi ndvekedésének hatdsdra.
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A logisztikus regresszié eredményeibdl szamitott konfuziés matrix alapjan a mo-
dellink mintegy 77,2 szazalékban helyesen becsiili meg a mintaban szerepl6 cégek
exporttevékenységét (export6r vagy nem exportdr vallalat-e). A konfuzidés matrix
elemei egy adott cut-off érték mellett értelmezhetéek, amelynek megviéltoztatasaval
a matrix elemei is Uj értéket vesznek fel (7. tdbldzat). A klasszifikacid soran 0,5 valo-
szinlségi hatarérték felett tekintettiik egy adott megfigyelés export6r kategéridba
esésre adott predikciét becsilt exportérnek.

Exporttevékenység becslés Exporttevékenység a megfigyelések alapjan
alapjén prediktalt értéke Nem exportér Exportér
Nem exportér 87% 33%
Exportér 13% 67%

Az 5. dbra mutatja a ROC-gorbét, vagyis a helyesen prediktalt exportald vallalatok
és a tévesen exportdlénak mindsitett vallalatok ratdjanak egymashoz viszonyitott
aranyat a kilonbo6z6 cut-off értékek fliggvényében.

ROC-gorbe alatti terilet = 0,8408
1,00 T

0,75 1

0,50/ 1=

Szenzitivitas (igaz pozitiv rata)

0,00
0,00 0,25 0,50 0,75 1,00

1 - Specifikussag (hibds pozitiv rata)
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8. Kovetkeztetések

Elemzéslinkben a hazai FinTech-KKV-kat vizsgaltuk mikroadatok felhasznéldsaval,
a hazai FinTech-szektor vallalatainak exportaktivitdsara fékuszalva. Tanulmanyunk
nemcsak a vizsgalt véllalkozasok kore, hanem a felhasznalt adatbazis unikalitasa
miatt is Ujdonsagtartalommal bir, hiszen eddig kevéssé hasznalt vallalati adatok
segitségével probaltunk mélyebb képet adni a hazai FinTech-cégekrél. Vizsgalatunk
célja kettBs volt. Egyrészt a kiilonbo6z6 vaéllalati jellemz8k (Iétszam, exportaktivitds,
pénziigyi adatok) alapjan azonositottuk és roviden jellemeztik a hazai FinTech-cé-
gek jol elkilonithetd csoportjait, masrészt a keresztmetszeti adatokon logisztikus
regresszios becslés felhasznalasaval azonositottuk a hazai FinTech-cégek exportte-
vékenységére hato legfontosabb tényezéket.

Tanulmdanyunkban bemutattuk, hogy miként tortént a vizsgalt hazai FinTech-cégek
azonositasa, roviden ismertettiik a felhaszndlt adatok korét. Ezt kovetéen meg-
vizsgdltuk, hogy a mintankban szerepl6 hazai FinTech-cégek szolgaltatasi kore és
tulajdonosi hattere kdzott azonosithatd-e kapcsolat, majd elvégeztik a hazai FinTech
KKV-k klaszterelemzését, kiilonds tekintettel a vizsgalt cégek exportaktivitasara.
Eredményeink alapjan elmondhatd, hogy a hazankban aktiv FinTech kis- és kozép-
vallalatok harom jél elkiilonithet6 csoportba sorolhaték a bevont vallalati karakte-
risztikdk — az exportrészesedés, a létszam és kiilonb6z6 pénziigyi mutatdk — alapjan.
A harom klaszterbdl a legkisebb elemszamu, 22 céget tartalmazo klaszterben vannak
a legmagasabb exportrészesedéssel biré FinTech-vallalatok. A csoport tagjainak 90
szazaléka rendelkezik 90 szazalék feletti arbevétel-ardnyos exportbevétellel. A mé-
retkategoridk szerint 50 szazalékban a kbzepes méret(i véllalatok alkotjak a klasztert,
és a csoportot magas mérlegfédsszeg-aranyos hozzaadott érték jellemzi. Erdekes
maddon az er@s exportaktivitds ellenére ebben a klaszterben nem felllreprezentéltak
érdemben a kilféldi tulajdonosi hattérrel rendelkezd FinTech-vallalkozasok: tulaj-
donosi szerkezet alapjan megkozelit6leg kiegyenlitett a cégek aranya.

A logisztikus valdszinUlségi modellek megbecslésével arra a kérdésre kerestiik a va-
laszt, hogy az exportdld véllalatta valasra hogyan hatottak a vallalatok bizonyos tulaj-
donsagai (kulfoldi tulajdon, hozzdadott érték, létszam stb.). A tulajdonosi szerkezetet
vizsgdlva azt taldltuk, hogy az exportér kategdriaba esés valdszinlsége és a kilfoldi
tulajdon kozott szignifikdns pozitiv iranyu kapcsolat azonosithatd. A hozzaadott ér-
ték mérlegf60sszeghez viszonyitott ardnyahoz, illetve a létszam valtozdhoz tartozéd
paraméterek szintén pozitiv kapcsolatra utalnak.

Jelen elemzésiink eredményeit gazdasdgpolitikai szempontbdl is érdemes meg-
vizsgdlni. Egyrészt fontos informacid, hogy a hazai FinTech-szektor, bar méreté-
ben még viszonylag kicsi, mégis alapvet6en versenyképesnek tekinthetd, hiszen
még egy olyan viszonylag sz(k, globalisan is er6sen versenyzé szegmensben, mint
a FinTech-szektor, érdemben azonosithatdk erds exportaktivitassal rendelkez,
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magas hozzaadott értékkel bird hazai cégek. Mdsrészt elemzésiink alapjan is meg-
allapithato, hogy a magasabb hozzdadott érték noveli a FinTech-cégek exportakti-
vitasanak valodszinliségét, igy ezen tényezl erbsitése esetében aktivabb exportpiaci
jelenlét varhatd. Ez mind a hazai 6sztonzési politika, mind a hazai exportstratégia
szempontjabdl relevans lehet.
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Melléklet

Stat. Approx. Sig. Exact Sig.
Phi 0,203 0,639 0,611
Cramer V 0,203 0,639 0,611
N 104

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Exportrészesedés Stat. df Sig. Stat. df Sig.
Tulajdonosi hattér Hazai 0,300 76 0,000 0,673 76 0,000

Kalfoldi 0,239 29 0,000 0,774 29 0,000

Megjegyzés: a) Lilliefors Significance Correction

Total N 104
Mann-Whitney U 1 583,500
Wilcoxon W 1 989,500
Test Statistic 1 583,500
Standard Error 131,750
Standardized Test Statistic 3,943
Asymptotic Sig. (2-sided test) 0,000
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Végs6 mentsvar: Az Eurdpai Kézponti Bank
tartds szerepvallalasa az euroovezeti
bankrendszer devizalikviditasi zavarainak
kezelésében*

Kiss Gdbor Ddvid — Tandcs Gabor Zoltdn — Lippai-Makra Edit — Rdcz Tamds

s

A globdlis pénziigyi vdlsdg kirobbandsdt megel6z6en a kulcsdevizak nemzetkézi
bankkézi piaca besziikiilt, és a piac szerepldi egyre gyakrabban szembesiiltek de-
vizalikviditdsi zavarokkal. A problémdt elséként az amerikai Federal Reserve 2007
decemberét kévetéen mds meghatdrozo jegybankokkal kététt devizaswap-meg-
dllapoddsok sorozatdval kivdnta kezelni. Bdr ezeket az intézkedéseket kezdetben
dtmenetinek tekintették, mind a mai napig jelen vannak a vezetd jegybankok, és igy
az Eurdpai Kézponti Bank gyakorlatdban is. A jegybankkézi devizaswap-megdllapo-
ddsok lehetévé teszik, hogy sziikség esetén egyfajta ,végsé mentsvdrként”, a pia-
con érvényesiilé kondiciokndl kedvezébb feltételek mellett biztositsdak a megfeleld
mértékl devizalikviditdst a bankrendszer szdmdra. Tanulmdnyunkban az Eurdpai
Kézponti Bank dltal az eurobvezeti bankrendszer szamdra rendelkezésre bocsdtott
devizalikviditds irdnti igény alakuldsdt vizsgdltuk 2007 és 2019 kéz6tt, negyedéves
adatokon, vektor-autoregresszio segitségével. Megdllapitottuk, hogy a dolldrban
denomindlt devizaforrds kihelyezése az EKB tenderein leginkdbb abban az esetben
né meg, ha a bankrendszer nem képes piaci alapon nemzetkézi forrdst bevonni, ami-
kor a dolldrpiaci fesziiltségek nének, illetve ha az eszkéz-ardnyos eredményiik romlik.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E52, E58, E44, C22

Kulcsszavak: végs6 mentsvar, devizalikviditds, devizaswap, repo, tender, bankrend-
szer, nemkonvencionalis monetaris politika, EKB, VAR
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1. Bevezetés

A fejlett orszagok bankrendszereiben a kilféldi devizdban denominalt forrasgy(jtés
és hitelnyujtas a hatvanas évek ota valt jelentdssé. A nyugat-eurdpai hitelintézetek
forras oldalan el6bb az amerikai dollar-betétek jelentek meg, majd ezek kiegésziiltek
az olajexportdr orszagok petrodollarjaval (Madura 2008). Ugyanakkor napjainkban
beszélhetlink mar e téren olyan intézményi befektetékrél is, akik add-optimalizaci-
0s szandékkal jelentek meg, illetve utalhatunk a t6kemenekitésbél (capital-flight)
szarmazd betételhelyezésekre is (Kiss — Ampah 2018). Belathato, hogy a nemzetkozi
kereskedelem és a fejl6dé orszagok intézményi gyengeségei egyarant devizalikvi-
ditds-tobbletet hoznak Iétre a fejlett piacokon, amely utana kihitelezésre is kerl:
napjainkban a dollarnak megkdzelit6leg 60 szdzalékos sulya van a devizatartalé-
kok, a nemzetkozi kdtvénypiac és maganhitelezés teriiletén, mig az eurénak 20
szazalékos, a jennek és a renminbinek 5 szdzalék alatti a részesedése (EKB 2019).
A nemzetkozi bankkozi piac haldzati felépitésének zavarai! azonban komoly likvidi-
tashianyt képesek elGidézni.

A 2007-2008-as globdlis pénziigyi valsdg sordn a nemzetkozi likvid t6ke dramladsa
hirtelen besz(ikilt, illetve egyes csatornakon meg is sz(int (,,sudden stop”), ami a pi-
aci alapon torténd finanszirozast abban az esetben is megnehezitette, ha az adott
orszag allamaddssaga, illetve bankrendszere korabban nem kiizdott problémakkal.
Mig a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) forrasai jellemzéen allamcs6dkozeli helyzetek
kezelésére vehet6k igénybe, az eurdpai szuverén addssdgvalsag soran a bankmen-
tés végrehajtasara pedig jelentés mértékben az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus
(ESM) és elGdszervezeteinek hitelezése szolgdlt, addig a rovid lejaratu devizalikvidi-
tas biztositdsdnak kevésbé voltak intézményesitettek a feltételei. Ezek a devizalik-
viditasi igények jellemz6en a nemzetkozi pénzpiac zavaraibdl fakadnak, igy gyorsan
johetnek létre, és mértékik igen valtozoé lehet. Tanulmanyunkban ennek az ad-hoc
devizalikviditds-nyujtasnak a hatterét mutatjuk be az Eurdpai Kézponti Bank (EKB)
példajan keresztil, kiilon kitérve a f6bb jegybankok altal, valamint a regionalisan
létrehozott devizacsere (swap)-megéllapodasokra. Egy devizaswap-ligylet szélesko-
rden haszndlhatd fel, tobbek kozott likviditaskezelésre, kockdzatfedezésre, valamint
révid tava hozamspekulacidra (Mdk — Pdles 2009), munkank soran azonban ezeket
az Ugyleteket kizdrdlag a jegybankok nemzetkozi, devizalikviditdas megszerzésére
irdnyuld funkcidjuk alapjan elemezziik. A devizakitettség valtozasanak értékelése
szempontjabdl érdemes tovabba elklldniteni a devizdban denominalt értékpapir
fedezete mellett végzett repomliveleteket (ahol nem valtozik a kitettség) a devi-
zaswap-muveletektdl, ahol valtozik a devizakitettség — azonban mindkét esetben
szlikség van likvid eszkozre.

1 Lasd példaul: Ananda et al. (2012); Allen — Babus (2009) amerikai, vagy Berlinger et al. (2011); Banai et al.
(2015) hazai bankkozi piacok topoldgiai valtozasardl szél6 eredményeit.
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Bar elsére ugy tlint, hogy az eurdpai bankrendszer csak ideiglenesen fog az EKB-
hoz fordulni devizalikviditasért, a gyakorlat azt mutatja, hogy lassan 13 éve kell
alkalmazni ezt az eszkozt, s6t a 2020-as év COVID-19-valsaga tovabb fokozta az igy
allokalt t6ke mennyiségét. Munkank sordn ezért az EKB altal 2007 és 2019 utolsd
negyedéve kozott az eurozéna hitelintézeteivel az amerikai dolldrban bonyolitott
tenderein kihelyezett t6ke valtozdsat vizsgdljuk vektor-autoregressziés modell
segitségével. Ehhez a bankrendszer eurozénan kivili, nem euréban denomindlt
forrasainak mérlegf60sszeggel vett aranyat, az EUR-USD bazis swap altal jelzett
dollarpiaci fesziltségeket, a bankrendszer eszkdzaranyos nyereségességét és az
EKB mérlegének eszkdz-oldali szerkezeti valtozasait elemeztiik. Az elméleti modell
megalapozdsdhoz el6bb bemutatjuk a jegybankok kézotti devizaswap-megallapo-
dasok kiéplilését a vizsgdlt id6szakban, valamint az EKB vonatkozd gyakorlatat. Ezt
kdvet6en ismertetjik a felhasznalt adatokat és az alkalmazott mddszertant, vé-
gl az elméleti modellnél megfogalmazott intuicidk tiikrében értékeljik a kapott
eredményeket. Megallapitjuk, hogy bar a forraskoltségek nem, a tobbi valtozé mar
kdzéptdvon szignifikdns hatast gyakorolt az eurozdéna hitelintézeteinek EKB-hoz for-
duldsaban, ha devizalikviditasra volt sziikséguk.

2. ElIméleti hattér

A globalis pénzigyi valsagot megel6z6en, 2003 és 2007 kozott az eurozdna bankjai-
nak dsszesitett hitel-betét-mutatdja 100 szazalék feletti szinten tartézkodott, amely-
nek finanszirozdsara — komoly kotvényallomany mellett — egyre novekvé mértékben
hasznaltak pénzpiaci forrdsokat (EKB 2008). Ebben a fejezetben azokat a jegybank-
kozi swapmegallapodasokat és az eurozdona bankrendszerét érinté valtozasokat fog-
laljuk 6ssze, amelyek a fenti allapot egyenes kovetkezményeként az EKB szerepének
felértékel6déséhez vezettek el a bankrendszer stabil devizalikviditasanak biztositasa
terén. Az, hogy ez a szerepvdllalds tartésan fennmaradt és napjainkig kiséri az EKB
mUkodését, a jelen tanulmanyban kidolgozott elméleti modellben is megjelenik.

2.1. Jegybankok kézotti swapmegallapodasok

A 2007-2008-as globalis pénziigyi valsdg nyoman elterjedé nemkonvencionalis
monetdris politika eszkéztaraban a kotvénypiaci ,végsé arjegyz6” funkcié mellett
a jegybankok hagyomanyos ,végsé hitelezd”? funkcidja is kiegészilt a devizdban
torténd finanszirozas eszkozével (jellemzéen rovid, O/N és 3 hdnap kozotti lejara-
tokon) (BIS 2011; Seghezza 2018; Acs 2011). Egy jegybank ugyanis donthet gy is,
hogy egy meglévé devizaforrast nem kilfoldi eszkozbe fektet be, hanem belfoldi
hitelintézeteknek hitelez tovabb, az azonban a devizatartalék csokkenését eredmé-
nyezné. Miutan a devizatartalékoknak meg kell felelniiik a hitelmindsiték és egyéb

2 Bar a nemzetkozi szakirodalom a ,lender of last resort” kifejezést hasznalja, a repo-ligyletek tomeges
alkalmazasa miatt ez egy tagabb értelemben vett forrasnyujtast jelent.
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stakeholderek 4ltal lefektetett elvarasoknak (pl. Guidotti-Greenspan- és M2-szaba-
lyok), célszerlinek tlint a devizaforrasok kérének kibévitése (Obstfeld et al. 2009).
Ez torténhet devizaban vald kotvénykibocsatassal (amely viszont allampapirnak mi-
nésil), devizaban torténd betétgyljtéssel, illetve hitelfelvétellel (akar mas jegybank-
tdl, illetve a Nemzetkozi Fizetések Bankjatol), azonban likviditashianyos piacon ez
nehezebben megvaldsithatd. Ebben az esetben lehetséges intézményesitett keretek
kozott (IMF vagy Regionalis Finanszirozasi Megallapodasok?) hitelt felvenni, illetve
alternativ, ad-hoc devizaforrdsokhoz (jegybankkézi swap- és repo-megallapoddasok)
folyamodni (Antal — Gereben 2011).

Egy jegybankok kozotti devizacsere-tigylet soran a két jegybank a sajat pénznemiik-
ben nydjt hitelt a masik félnek, igy egyszerre vesz fel spot és forward poziciét?, ahol
a két pozicidban szerepld arfolyam kiilonbsége a swappont. Egy swapmegallapodas
segitségével decentralizalt mddon oldhaté meg a devizalikviditashoz jutas, ami gyor-
sabbnak és rugalmasabbnak tlinik egy intézményesitett (pl. IMF) hitel kondiciéihoz®
képest. Ennek eredményeképpen azonban a devizaswap-megéllapoddsoknak szdmos
buktatdja is lehet: |étrehozdsdhoz sziikséges egy masik jegybank ellenirdnyu devi-
zaigénye; a megallapodds lejaratakor a masik szerepl6 donthet a tovabbi folytatds
megszlintetése mellett; a kulcsdevizakat kibocsatod jegybankok szabadon valogat-
hatnak a lehetséges partnerek kozott, illetve hianyoznak a nemteljesités elleni®
biztositékok is (Destais 2016).

Jegybankkézi ad-hoc devizaswap-megallapoddsok az 1920-as évektdl kezdve jelen-
tek meg a nemzetkézi piacokon, jellemz&en 3 hénapos futamidével, amit 1962-t6l
az amerikai Federal Reserve (Fed) emelt magasabb szintre a nyugati jegybankokat
és a BIS-t is magaban foglald swapmegallapoddsok (swap-lines) halézatanak megte-
remtésével a Triffin-paradoxonbdl” kbvetkezd egyensulytalansagok kezelése végett
(Bordo et al. 2015). Ennek a kdzéppontjaban a dollar mint akkori aranyfedezet(
vilagpénz allt. A Bretton Woods utani id6kbdl kiemelheté még a 2001-es dollar
swapmegallapodas, ahol azonban mar az EKB is megjelent a nemrég létrehozott
euro kibocsatojaként.

A 2007 decemberében létrehozott atmeneti (6 hdnapos) jegybankkézi, kezdetben
négy vezet6 jegybankkal (kanadai, brit, svajci jegybankok és az EKB) kotott dol-

. s

3 Regional Financing Arrangements

4 A fedezett kamatparitds altal indokolt szinttdl stressz hatdsara képes jelentGsen is eltérni a piac, ahogyan azt
Csdvds — Szabo (2010) is megallapitotta. Brophy et al. (2019) ezt a jegybanki kbtvényvasarlasi programokbdl
fakadd tovabbi torzitasokkal egészitette ki.

® Kulonosen annak koltségvetési és gazdasagpolitikai vonzatai miatt, ami teljesen hianyzik egy swapmegalla-
podasbal.

¢ Bar ebben az esetben lehetséges repo-megallapodas kotése is.

7 A dollar egyszerre volt nemzeti pénznem és nemzetkozi kulcsdeviza, igy mig az utdbbi szerep megkoveteli,
hogy a nemzetkozi dollarigény kielégitéséhez az USA fizetési mérlege deficites legyen (hosszabb tavon az
aranytartalékok kidramlasat eredményezve), a révid tavu, belfoldi gazdasagpolitikai célok ezzel ellentétesek
lehetnek.
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Ez egésziilt ki 2008 marciusaban a G10 orszagok tdbbi jegybankjaval, ezt kovetGen
2008 szeptemberében pedig a japan jegybank csatlakozott a korhoz. A megéllapo-
dasok félévente rendszeresen megujitasra keriltek, mig 2010. februar 1-jén a nem-
zetkozi pénzpiacok lathatdéan mar nem igényelték ezt a fajta csatornat, igy a jegyban-
kok az egylittmUkodést lezartnak?® tekintették. Ez a fajta optimizmus azonban nem
bizonyult tartésnak, miutdan 2010 majusaban mar ismét létre kellett hozniuk® ezt
a fajta atmeneti dolldrswap-megallapodast (1. dbra). Az egylttm(ikodés sorozatos
megujitdsat kovetéen 2011 decemberére jutottak el odaig a felek, hogy mar nem
csupan dollarban, de a sajat pénznemiikben is indithattak egymassal swapugyletet®®
(azaz példaul kanadai dollarban, fontban, jenben, svajci frankban és eurdban az
amerikai dollar mellett). 2013 oktdber végére a felek szamara nyilvanvaldva vilt,
hogy a lassan hat éve tarté ,atmeneti” swapmegallapoddsokrol jé ideig még nem
lehet lemondani a devizalikviditas-igény dtmeneti lecsillapodasa ellenére sem, igy
a hat alapitd jegybank rendelkezésre allasi megallapodast (standing arrangement)t
kotott.

1. dbra
A Fed altal jegybankokkal kotott swapmegallapodasok értéke (heti atlag, millié
dollar, logaritmikus skalan abrazolva)
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Forrds: A Federal Reserve Economic Data (FRED) adatbdzisa alapjdn szerkesztve

8 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr071212.en.html

9 https://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20100510_3/source/pre_20100510_3.en.pdf
10 https://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2011/html/pr111130.en.html

1 http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2013/html/pr131031.en.html
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A megdllapodasok keretében az igy megszerzett likviditast a jegybankok kiilénb6z6
csatorndkon at helyezték ki: az EKB jellemz8en repo-tendereket folytatott le O/N, 1
hetes, 1 és 3 honapos lejaratok mellett. A piaci probléma sulyossagat jol mutatja,
hogy az EKB mind a mai napig végez kihelyezéseket amerikai dollarban, azaz megal-
lapithatjuk, hogy 2007 decembere és 2020 mdrciusa kdzott nem allt teljesen helyre
a pusztdn piaci alapu nemzetkozi finanszirozas a tartalékdevizakban sem! A vezeté
jegybankok feladatainak listaja igy mdra bizonyitottan kiegészilt a ,végs6 mentsvar”
funkcidval a bankrendszer megfelel§ devizalikviditdsanak biztositdsa terén is.

Egy tartalékdevizat kibocsatd jegybank esetében varhatd, hogy kdnnyen képes
lesz partnert talalni egy devizacsere-lgylethez, hiszen a masik szerepl6 szdmara
belféldon kihitelezhetd devizaban nyujt hitelt. Amennyiben pedig a bankszektor
likviditasigénye nem szivna fel ezt a fajta likviditast, akkor még mindig kiegészitheti
vele a nemzetkozi tartalékait. A helyzetet tovabb arnyaljak az egyes regionalis jegy-
bankkozi swapmegallapodasok: 2008 oktdberében a Fed a brazil, mexikoi, dél-ko-
reai és a szingapuri jegybankokkal is a fentiekhez hasonlé megallapodasokat kotott
(Seghezza 2018). Ehhez hasonldan a skandindv (dan, norvég és svéd) jegybankok is
dollarlikviditashoz tudtak jutni. Mindez azért érdekes, mert ugyanezek a jegyban-
kok az EKB-val is euroswap-megallapodast kotottek 2008 Eszén, mikdzben 2008
majusatdl el6bb az izlandi, majd 2008 decemberétdl a lett, végil 2009 majusatdl
az észt jegybankkal is euroswap-megallapodasokat kotottek. Ez a fajta szolidaritas
utdna 2010 augusztusdban egy egylittm(ikodési megallapodas!? megkotésében
Oltott testet, amelyben a hatdron atnyuldé pénzigyi stabilitdst, valsdgkezelést és
bankkonszolidaciét intézményesitették. Az Eszak-balti Stabilitasi Csoport (Nordic
Baltic Stability Group) létjogosultsagat a svéd bankok baltikumi dominanciaja okozta,
eredményességét pedig jol mutatja a balti orszagok eurodvezethez torténd csatla-
kozasa és az egyuttmikodés 2018-as® megujitasa.

Az EKB szintén kotott euro-font és euro-svajci frank swapmegallapoddsokat 2008 és
2010 kozott. Az eurodvezeten kivili tagallamokkal (pl. Lengyelorszag, Magyarorszag
és Lettorszag) kapcsolatban azonban elsGsorban a fedezett, repo-megéllapodaso-
kat részesitette el6nyben (euréban denomindlt kotvények elfogadasaval) (Allen
— Moessner 2010). Ezzel szemben a svdjci és a lengyel jegybank 2012-ben svajci
frank-zloty swapmegallapodast kotott egymassal. Megdllapithatd, hogy a feltérekvé
kis nyitott gazdasdgok esetében a t6kedramlas zavarait tovabbra is leginkabb a fel-
tételhez kotott hitelnydjtas intézményes eszkozével, IMF-hitel felvételével lehetett
kezelni — még akkor is, ha Lengyelorszag a rendelkezésére bocsatott rugalmas hitel-
keretet 2009 és 2017 kozott nem is vette igénybe. Obstfeld és szerzétdrsai (2009)
eredmeényei alapjan a feltdrekvé orszagok esetében az M2-ardnyos devizatartalék

2 https://www.ch.is/publications/news/news/2010/08/17/Nordic-and-Baltic-Ministries--Central-Banks-and-
Supervisory-Authorities-sign-Agreement-on-Financial-Stability-/
1 https://www.fi.se/en/published/news/2018/new-nordic-baltic-memorandum-of-understanding/
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elégtelensége jol magyarazza a devizak leértékel6dését, és ennek tudhatd be az is,
hogy a megvaldsuld swapmegallapodasok mértékiiket tekintve inkdbb csak szim-
bolikusnak tekinthetdk.

A kinai jegybank altal 2008 utdn koétott renminbiswap-megallapodasok motivacidja
a fentiekkel ellentétben nem egy mar teljeskorien hasznalt tartalékdeviza hoz-
zaférhet6ségében megmutatkozott sokkra adott jegybanki vélasz volt, hanem in-
kabb a Triffin-paradoxon megoldasanak Ujabb kisérlete (Seghezza 2018). Ez alapjan
ugyanis a megdllapodds soran kapott renminbilikviditasnak a bankrendszer forra-
sai majd eszkozei kdzott kellene megjelennie, egyre nagyobb szerepet kapva ezzel
a nemzetkozi fizet6eszk6zok sordban (Engelberth — Sagi 2017).

A globalis dollarfinanszirozas egyszerre fligg az amerikai és nem amerikai (jellem-
z6en japan, egyesult kirdlysagbeli, kanadai, francia, német és holland) bankok ma-
kodésétél. Mig a japan bankok esetében Aldasoro et al. (2019) jelent6s ndveke-
dést, a dollarban denomindlt eszkdzok kozel megduplazdddsat tapasztalta 2007
és 2017 kozott a hagyomanyos kereskedelmi banki aktivitas élénkilésével, addig
az eurdpai bankok esetében az eszkoz és forras oldal tobb mint megfelez6dott ez
alatt az id6 alatt, és a rovid tavu arbitrazstgyleteket kezdték el6nyben részesiteni.
A nem amerikai globalis bankok dollarban torténé finanszirozadsa alapvetéen az
amerikai pénzpiaci alapokon keresztiil érkezik, amelyek kisebb mértékben repo- és
nagyobb mértékben nem repo-jelleg(i'* csatornakat hasznaltak a 2010-es évek soran
az egyre koncentréltabbd valé piacon. Ezen alapok szamdra a Fed overnight reverz
repo eszkoze jelenti a legbiztonsagosabb befektetési alternativat a rovid lejaratu
allamkotvények mellett, a nem amerikai bankokkal kotott poziciénak tehat e folotti
prémiumot kell biztositania.

2.2. Az EKB devizakihelyezései

2007 6szén az eurdpai bankrendszer nem pusztdn csak komoly t6kedttétellel rendel-
kezett amerikai pdrjanal, de jelent6s amerikai kitettségekkel rendelkezett az eszkoz
oldalon is (Pelle — Végh 2019). A banki mérleg eszkdz oldalan szerepl6 nemzetkozi
devizajovedelemmel rendelkezé vallalatok és egyéb, belféldi devizajovedelmek-
kel rendelkez6 szerepl6k, valamint a devizaforrasok aranya hatarozza meg a devi-
zanem-eltérés (currency mismatch) mértékét egy hitelintézet esetében (Destais
2016; Mdk — Pdles 2009). Forras oldalon belféldi vagy kulfoldi intézményi befekteték
devizabetétjei, devizdban kibocsatott révid lejaratl kotvények vagy repo-ligyletek
szerepelnek, a lejarati transzformacié miatt gyakori megujitasi igénnyel.

14 Rovid tavu értékpapirok, mint példaul: kereskedelmi értékpapirok (commercial paper), letéti jegyek
(certificate of deposits), eszkdzfedezet(i kereskedelmi értékpapirok.
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A devizalikviditds megujitasa kiilondsen problémas lehet, ha a devizaforrasok sulya
relative magas a mérlegen beliil (% > 0). Pdles et al. (2010) példaul a kulfoldiekkel
kotott derivativ pozicid valtozdsat a nett finanszirozasi igénybdl vezeti le a nem
addssaggenerald t6kebedramlds, a forintban és devizdban fennallé addssag, a bank-
rendszer tényleges nyitott pozicidja és a belféldi maganszektorral kotott derivativ
pozicid kulonbségeként. Bar a szakirodalom a devizaforrasok felhasznalasat jellem-
z6en a fejl6dd orszagok esetében a devizaleértékelések ellentmondasossaganak

ismertetésekor emliti meg (lasd példaul Frankel 2011), de mint az el6z6 alfejezetben
is [athatd, a devizanem-eltérés a fejlett piacokon is problémat okozhat.

Miutan egy jegybankok kozotti swapmegallapodas mogott a fedezetet!® Destais
(2016) szerint a hitelintézeti felhasznalas minGsége, a visszafizetés képessége te-
remti meg, igy ez a hitelesség végs6 soron makroprudencidlis kérdés (Baker 2013).
Az eszkdzardnyos nyereség (ROA;) mértéke igy kdzvetlenil hatdst gyakorolhat arra,
hogy egy-egy bank mennyire tekinthet6 kivanatosnak a nemzetkozi bankkozi piacon,
ha devizalikviditast szeretne szerezni. Racionalis piaci szereplSk esetén egy romld
ROA a jegybanki devizaaukcidk iranyaba I6kheti a piacot. Ez a fajta ,viszolygas”
a nemzetkozi dollarpiac fesziiltségeibdl is fakadhat, amelyet leghatékonyabban a két
kulcsdeviza, a dolldr és az euro kdzotti bazisswap valtozasa (bsm%) képes megragad-
ni, miutan Kick et al. (2018) igazolta az amerikai finanszirozasi kornyezet hatékony
begylir(izését az eurozéndba. Munkdjuk sordn a német bankok esetében érvénye-
siiltek a Fed nemkonvenciondlis |épéseinek hatasai a dollarban torténd finanszirozas
esetében. A 2. dbra alapjan megallapithatjuk, hogy az EKB-nak elsésorban amerikai
dollarban kell devizarepo-tendereket lebonyolitania, mig a svajci frank megjelenése
epizodikusnak bizonyult. Munkank szempontjabdl ezért a tovabbiakban az EKB altal
tendereken kihelyezett dollarlikviditds (Kysp) valtozasdra fokuszalunk.

15 Piaci alapu swapligylet esetében a fedezetelhelyezés kdvetelménye fenndll, az i id6pontonként devizaban
lejaré VOL; még le nem jart 6sszegli szerz8désre vonatkoztatva a teljes netté swapélloményra vonatkozo

margin call értéke:
Ne

Se — Soi
MCt:Z%-VOL“
t

i=0

ahol Sy; az egyes i ligyletek kotéskori azonnali drfolyama, s, a spot arfolyam, N, az adott idSpontban le
nem jart ugyletek szdma (Pdles et al. 2010).
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2. dbra
Az EKB repo-tenderein kihelyezett amerikai dollar és svajcifrank-likviditas alakuldsa
2007 és 2020 k6zott (millié euro)
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Forrds: Az EKB adatai alapjdn szerkesztve

Az EKB altal az eurozénan belil nyujtott devizalikviditds témakore nem kilondseb-
ben vizsgalt teriilet a szakirodalomban, sokkal népszer(ibb téma a hataron atnyulo,
tartalékdevizdban torténé hitelezés elemzése. Alvarez et al. (2017) a kiilonb6z6
(1 hetes, 1 és 3 hdnapos) lejaratu jegybankkézi devizaswap-megdllapoddasok eseté-
ben a globalis valsagjelenségek lecsengését kovetben a hosszabb lejaratok fokoza-
tos kivezetését irta le, kiemelve, hogy az EKB az eurozdna bankrendszere szamara
dollarlikviditast dontéen repo-tenderek keretében, megfelel6 fedezet ellenében
nyujtott. Ez utébbi esetben tehat nem beszélhetiink a devizakitettség valtozasardl,
mig egy devizaswap-lgylet esetében igen. Utdbbiak irdnt a piaci igény azonban
jelentGsen lecsokkent a 2009-es évtél.

Takdts — Temesvary (2020) is els6sorban a hataron atnyuloé devizahitelezés esetében
megjelend monetaris politikai transzmisszidés hatasokra fékuszal, kiemelve, hogy
a monetdris politika akkor is hat a devizaban torténd, hataron atnyulé hitelezésre,
ha sem a hitelez8, sem az adds nem devizabelféldi. Masfelél viszont ennek a fajta
hitelezésnek elenyészd a bankkozi szerepe, alapvetéen nem banki szerepl6k jelentek
meg addsként. Hozzajuk hasonldan Avdjiev és szerzétdrsai (2016) az eurdban bonyo-
litott, hatdron atnyuld hitelezést vizsgaltak, mellékesen megallapitva egyuttal a dol-
[ar 30 szazalékos részesedését az eurozdnaban ezen a téren. Modelljiikben hitelezést
leiré valtozdk mellett megjelent a devizaarfolyam is a bankok részvényarfolyamai
és a szuverén kockazat mellett. Munkajukban megallapitottak, hogy a nemzetkozi
dolldrban denominalt hitelezési haldzat mellett |étezik egy szerényebb, amde az EKB
nemkonvenciondlis monetaris politikdja nyoman megléduld, euréban denominalt
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hitelezési halézat is. Ivashina és szerzétdrsai (2015) azonban kimondottan az eurdpai
bankok dollarban torténé hitelezését vizsgalva éllapitottak meg, hogy az eurdban
torténd hitelezés térnyerése az altaluk nyujtott hitelek minéségének a romlasaval
volt parhuzamos. Ezzel parhuzamosan 6k is kiemelik a hagyomanyos piaci csatornak
besziikilését, ami dragava tette a dollarlikviditashoz jutast. Albrizio et al. (2020)
a hataron atnyuld dollarban torténd hitelezés csdkkenését a Fed exogén szigori-
tasdbol fakadé monetdris sokkjabdl eredezteti. Emellett Aizenman et al. (2020),
valamint Seghezza (2018) paneladatokon, behatdan vizsgalta a nemzetkézi deviza-
tartalékok 6sszetételének és relativ méretének makrovaltozékkal valé kapcsolatat,
kilon vizsgalva a swap-megallapoddsok hatdsat is, azonban a szerz6k nem elemzik
azt a konkrét igényt, amelyet maguk a hitelintézetek tdmasztanak jegybankjukkal
szemben devizalikviditas szerzésének motivacidjaval.

2.3. ElIméleti modell

A szakirodalom 0Osszefoglalasa soran megallapitottuk, hogy a jegybankok kozot-
ti swapmegallapoddsok motivacidjat az jelentette, hogy a kereskedelmi bankok
csak nehezen voltak képesek devizaforrashoz jutni a nemzetkozi bankkozi piaco-
kon. Ennek a devizalikviditas-éhségnek a kiszolgalasara a jegybankok a nemzetkozi
swapmegallapoddsokon keresztlil megszerzett likviditast helyezték ki tendereken
keresztil a sajat bankrendszeriiknek. Ezt az adott negyedévben kihelyezett dollar-
likviditasnak a teljes id6szakban mért dsszes kihelyezéshez viszonyitott aranyat jeloli
Z"KS;; a modelliinkben eredményvaltozéként. Az eurozéna hitelin;cézeteinek euro-
z6énan kivili forrasainak mérlegf60sszeghez viszonyitott aranya (%
a bankrendszer kilsé kitettségét. A dollarpiaci fesziltségek indikatoraul a 3 honapos
EUR-USD bazisswapot!® hasznaljuk (bsm}%), amelynek negativ értéke a dollarban

jol jellemzi

torténd finanszirozas novekedésére utal. Az érintett hitelintézetek nyereségessé-
gét az eszkdzaranyos nyereség (ROA,) segitségével emeltiik be a modellbe. Az EKB
aktivva valo értékpapirpiaci (S;) és hitelkihelyezési (L;) gyakorlatét a jegybanki mér-
leg szerkezetének atrendez6dését mérs, nemzetkozi tartalékkal (FX,;) ardanyositd
Lo+ S, . e
( < ) mutatoval mértik.

t

F

A t6keadramlasokban az Uzleti ciklusok valtozasa nyoman megjelené toréseket az
eurozénaban megjelend recesszio (dgz,;) dummy valtozojaval reprezentaltuk. Mas-
fel6l a regressziok hibatagjainak normadlis eloszldsanak biztositasara célszerd volt
beléptetni egy, a dollar likviditas nullara esését reprezentdléd dummy véltozot (dyy. ).

16 Currency Basis Swap: 3M EURIBOR/3M USD LIBOR, ICAP
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Munkdnk soran a fenti valtozdkat vizsgaljuk az aldbbi elméleti modell segitségével
2007 4. és 2019 4. negyedéve (t=1:49) kozott:

Kysp,t Lpgzt bS3 .%, Ly + S
AZK—USD =w+ A TL, + B4 100 + B3AROA, + ’B4AF—Xt + Bsdezre + Bedoure (1)

Ebben a modellben az alabbi intuitiv varakozasokat fogalmazhatjuk meg az egyes
koefficiensekkel kapcsolatban: a novekvé kiilsé kitettség azt jelentheti, hogy a hi-
telintézetek képesek piaci alapon forrast bevonni, ezért varhatdan kevésbé veszik
igénybe az EKB dollar-likviditast allokalo tendereit, igy a B, < 0 érték varhatd. A de-
vizabazisswap csokkend szintje a bankok fokozédd likviditaséhségét mutatja, ami
0sztonzi az EKB-t a dollarlikviditas-kihelyezés fokozédsara (B, < 0). A ROA esése esetén
varhatd, hogy a bankok sokkal inkdbb tamaszkodni fognak egy piacinal kedvezmé-
nyesebb finanszirozasi formara, igy itt (B; < 0) negativ koefficienst varunk. A jegybank
altal végzett egyre komolyabb hitel- és értékpapirpiaci beavatkozas a devizdban
torténd likviditas kihelyezésre utal (B, > 0). Ezeknek a varakozdsoknak a megjelené-
sérére lehet szamitani az impulzusvalasz-fiiggvények és a varianciadekompoziciok
szintjén is. Az elméleti modell tesztelése Eviews 11 szoftver segitségével készilt.

3. Adatok és modszertan

3.1. Adatok

A vezet6 jegybankok dollarban inditott swap-megdllapoddsai 2007 decemberétdl
kaptak komoly lendiiletet, igy a vizsgalt minta 49 negyedévet fed le 2007 és 2019
utolsd negyedévei kozott. A felhasznalt adatok forrdsai az aldbbiak voltak: a deviza-
tendereken torténd hitelkihelyezésekre vonatkozé informacidkat az EKB devizaban
denominalt nyilt piaci m(iveleteket listazé adatbazisabol toltottik le, majd az egye-
di tenderek adatait aggregdltuk negyedéves szintre az elméleti modell alfejezetben
bemutatott médon. Az eurozdna hitelintézeteinek mérleg- és ROA-adatait az EKB vo-
natkozo statisztikai adatbézisabol toltottik le®. A devizabazisswap idésort a Refinitiv
Eikon adatbazisabdl toltottik le. Az eurozdna recesszids negyedéveit szimbolizadld
dummy valtozé az Eurdpai Bizottsag adatbazisa® nyoman készlilt.

7 https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/top_history.en.html
8 http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9691316
19 https://ec.europa.eu/eurostat/cache/bcc/bee.html


https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/top_history.en.html
http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9691316
https://ec.europa.eu/eurostat/cache/bcc/bcc.html
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3. dbra
A modellbe bevont monetaris politikai valtozék értékei

Millié USD %
10 000 000 - - 600
1000 000 - L <00
100 000 -
/ - 400
10 000 4
/- 300
1 000 4
- 200
100 4
10 - 100
1 T T 0

— Kihelyezett USD (L+S)/FX (jobb tengely)
Megjegyzés: A téglalapok a recesszios negyedéveket jelélik.
Forrds: Az EKB adatai alapjdan szerkesztve

A 3. dbra alapjan lathato, hogy a kihelyezett dollarlikviditas csicspontja tulnyomé-
részt a 2008 és 2010-es évekre esett, melyet egy mdasodik hullam kovetett 2011
végétdl 2014 kozepéig, majd 2015 utdn egy alacsony szinten stabilizalodott. Ezzel
parhuzamosan ugrott meg az EKB hitelezési és értékpapir-vasarlasi aktivitasa a 2010-
es évek elsé felében, azonban jol lathatd, ahogyan a QE bejelentését kovetben az

L ) . o . . AR )
évtized felében jelent6s novekedésnek indult az tFX t-mutatd.
t

A 4. dbrdn lathaté eszkdzaranyos nyereség értékének bezuhandsa jol kdvette a gaz-
dasagi ciklusok hulldmzéasat, mikozben a bankszektor kiilsé forrdsainak mérlegféosz-
szeghez viszonyitott aranya folyamatosan csokkent a vizsgalt idGszak soran, a kezdeti
15 szazalékrdl 10-11 szazalék kozelébe. J6l Iathatd, hogy a dollarban térténd finan-
szirozdsi zavarok jellemz&en a recesszids id6szak elején jelentek meg, azonbana 3
honapos EUR-USD bazisswap végig a negativ tartomanyban tartézkodott.
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Forrds: Refinitiv Eikon, Eurdpai Bizottsdg és EKB alapjdn szerkesztve

3.2. Mddszertan

A vektor-autoregressziv (VAR) folyamatok egy kisebb mennyiség(i idGsoros val-
tozé adatgenerdld folyamatat jellemzik, ahol minden valtozd esetén egy elézetes
(a priori) endogenitast feltételeziink, és figyelembe vessziik azok dinamikajat. Ez
az eljaras rogziti az N szamu iddsoros valtozok halmazanak dinamikus interakcioit:
Ve =Vt Yie)- Az alap VAR modell az alabbi redukalt (2) formdaban irhatd le Liitkepoh!
— Kratzig (2004) alapjan:

Ve =AY+ H ApYep + & (2)

ahol az y, a modellvaltozokat tartalmazoé (Nx1)-es vektor, az F; egy (NxN)-es autoreg-
ressziés koefficienseket tartalmazé matrix és az &; = (uys,..., Ux)’ @ nem megfigyelt hi-
batag, amely (Nx1) -es Gauss-eloszlasu, diszkrét reprezentacioéju fehérzaj-folyamatot
tartalmazo vektor, valamint €; ~ (0, E(u;, u,”)) egy pozitiv definit kovarianciamatrix.
Az input valtozok esetében elvaras a gyenge stacionaritas, mig az egyenlet hibatagjai
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esetében az autokorrelacié hianya (Ljung—Box p > 0,05 minden késleltetésre vagy
1,85 < Durbin—Watson < 2,15) és a normalis eloszlas (Jarque—Bera-teszt p > 0,05)
a kivanatos.

A (2) egyenlet felirasa soran a paraméterek tobbféle restrikcidja is elképzelhetd:
a Cholesky-féle felirds soran a rovid tavu restrikcidval a sokkok egymasutanisagat,
mig a Blanchard—Quah-féle hosszu tdvu restrikcidval a sokk megjelenését irhatjuk
le. Ehhez elGszor be kell vezetni a redukalt VAR-forma strukturdlis (3) valtozatat (p
késleltetés és harom valtozd mellett az A és A° strukturdlis koefficiensekkel):

Ay, = Ajyp_q + -+ A5y, + Buy, ahol &, = A"'Buy ésS = A™'B.  (3)

A Cholesky-restrikcié soran (4) feltételezziik, hogy bizonyos koefficiensek értéke
nulla, és az uj; hatassal van a tébbi valtozéra egyidejlileg azonnal, mig az u,; csak
a 2. és 3. valtozdra hat egyidejlileg, mig us; csak a harmadikra:

S11 0 0 Uyt

& = Sup = [521 S22 0 l [uZtl- (4)
S31 S3z S3zd LUs¢

Ezzel szemben a Blanchard — Quah (1989)-féle hosszu tavu restrikcio (5) soran a sok-

kot csak az F-mdtrix azon sordban keresi meg, ahol a valtozd megjelenik és a sokk
kumulalt hosszu tavu hatdsa nulla és W a hosszu tava multiplikator (F = WS):

1 fin 0 0 S11 S12 S13
(I-A - —4y) e=We=FuésF=\fr1 frz O[migS=[S21 S22 S23| (4)
fa1 faz fas S31 S32 S33

A hosszU tavu hatdsokat leiré F-matrix felépitése (1. tdbldzat) Eviews-program hasz-
nélata esetén egyuttal meghatarozta a VAR-modellbe betoltott valtozok sorrendjét®
is — tekintettel arra, hogy lesz egy olyan sokk, amely mindegyik valtozéra hatni fog,
tovabba a sorrend végén szereplG valtozo lesz az, amelyik csak sajat magara hat.
Az EKB mint vezetd jegybank dollarlikviditas-kihelyezd tendereibdl érkez6 sokkok-
nak hatnia kell a tébbi, modellbe bevont valtozéra, maskilénben a hatdsossaguk
megkérdbjelezheté lenne. Az EURUSD bazisswaprata sokkjai hosszu tdvon azon-
ban mar nem befolydsolhatjak érdemben a kihelyezett 6sszeg alakuldsat (f;,=0).
A bankrendszer eurozonan kivili kitettségének sokkjai szamara a swaprata és az
EKB likviditaskihelyezései kilsé adottsagként értelmezheték, igy azokra a hosszu
tavu hatasa nullanak tekinthetd (f13=0, f,3=0). A jegybanki mérleg eszkoz oldali
felépitésének vdltozasa a teljes, konvencionalis és nemkonvencionalis eszkoztar
alkalmazasat leképezi (leszamitva a t6keattétel esetleges valtozasait), azonban jel-

2 Esetlinkben ez az aldbbi script futtatdsat jelenti:
var varl.ls 1 5 dkih_usd deurcbs3m dez_kivuli_forras disfx droa @ c dummy_ez_rec dummy_outlier
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legénél fogva ez nem képes leirni sem a kihelyezett dollarlikviditds, sem a swaprata,
sem a bankrendszer kiilsé kitettségének alakuldsat (f;4=0, f,4=0, f3,=0). Normalis
Uzletmenet sordan sem a monetaris politika vitele, sem a piaci finanszirozasi felté-
telek szempontjabdl nem cél a bankrendszer eszkdzaranyos eredményének (ROA)
hosszu tavu figyelembevétele (f;5=0, f,5=0, f35=0, f45=0).

1. tablazat
Hosszu tavu hatasokat tartalmazé F-matrix felépitése
sokk
K, bS 1L, L, +S
N N p=nEZE e AROA,
2 Kysp 100 TL, FX;
oot f 0 0 0 0
Z KUSD 1
bS. Erur
A—_Musp £y f2 0 0 0
100
o
N
2 L BZi
= nEZ,
‘g A TLt f31 f32 f33 0 0
Ik 47 S
F—Xt fa1 fa2 fa3 faa 0
AROA, fs1 f52 fs3 fas fss

Impulzusvalasz-fliggvények alatt egy adott modellvaltozot érint6é egységnyi sokk
hatasat értjuk, ahol az j valtozd sokkja j valtozdra a tébbi valtozd éllandéségétdfel-
tételezve egyszer(ien az elemek sorrendje az i sorban és j oszlopban, a ¢, = 7 Je

matrixban.

Et—k

A varianciadekompozicid lehetévé teszi annak a meghatarozasat, hogy mely sokkok
meghatarozdak bizonyos valtozok rovid és hosszu tavu alakuldsaban, azaz j valtozo bi-
zonytalansaganak mekkora hanyada tulajdonithatd a j-edik sokknak h periddus utan:

Zz=0(kci,j)2

’VDI,J,h- = 72'
Zﬁ:o Z?:l(kci,l)

4. Eredmények

Az elméleti modell nyoman Osszeallitott szamitdsok eredményei harom |épésben
kerllnek bemutatasra: el6szor a bemeneti valtozok logaritmikus valtozasainak alap-
statisztikait mutatjuk be, majd a VAR illesztések nyoman kapott egyenleteket és
a hibatagok autokorrelalatlansagat és normalis eloszldsat vizsgdlo tesztek eredmé-
nyét ismertetjiik. Végil a kapott impulzusvalasz-figgvényeket és a varianciadekom-
pozicidkat abrazoljuk.
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4.1. Alapstatisztikak

Ahogyan a 2. tdbldzatbdl is lathato, a VAR-modellbe kizarélag stacioner valtozdok
keriltek beemelésre, amelyek az esetek egy részében normadlis eloszlasunak bi-
zonyultak. A kihelyezett dollarlikviditas és a devizabazisswap esetében tapasztalt
kiugré kurtézist a dummy valtozok hivatottak majd kompenzalni.

2. tablazat
A bemeneti valtozdok alapstatisztikai
an Hetero- ,
Teszt Centralis momentumok Normallls Autcr-” szkedaszti- Egys"e a
eloszlas korrelacio " gyok
citas
Trv n n a . - Jarque- Ljung- ARCH-LM
valtozd atla ferdesé, csticsossa kurtdzis ADF
¢ ¢ ¢ Bera (p) Box (p) (n) (e
KUSD,t
Am 0,0000 0,0468 1,8711 | 20,8573 | 0,0000 0,4482 0,6911 0,0000
LnEZ,t
AT -0,0049 | 0,0507 0,0019 2,6201 0,7937 0,2202 0,1994 0,0039
t
AROA, -0,0044 | 0,0618 | -1,2076 | 5,7197 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0014 | 0,0022
L.+ S;
AT 0,0494 0,2606 0,0852 2,3245 0,5453 0,0157 0,0232 0,0001
t
bS,, Eur
A———USD | 0,0035 0,5821 | —0,2699 | 18,5860 | 0,0000 0,0044 0,3041 0,0000
100

Forrds: Matlab2014a MFE toolbox segitségével szerkesztve

4.2. VAR-modell

A VAR-modell késleltetését egyfel6l az informacios kritériumok (a Schwarz IC 5
negyedéves késleltetést javasolt) mentén, masfeldl a hibatagok normalis eloszlasa
és autokorreldlatlansaga alapjan hataroztuk meg. Az AIC és HQ kritériumok 6 ne-
gyedév késleltetést javasoltak, azonban azok a modellek nem rendelkeztek normadlis
eloszlasu hibatagokkal, igy az 5 negyedéves késleltetéslii modell mellett dontottiink.

Ahogyan az a 3. tdbldzatbdl is 1athatd, az autokorrelaciot vizsgaléd LM-teszt szerint
a VAR-egyenlet hibatagjai megfelelnek az autokorreldlatlansag kivdnalmainak, és
a Jarque—Bera-teszt alapjan normdlis az eloszlasuk is. A strukturdlis modell S- és
F-matrixat a Melléklet 4. tdbldzata tartalmazza.
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3. tablazat

A kétféle VAR-egyenlet hibatagjainak vizsgalata: autokorrelalatlansag és normalis
eloszlas

késleltetés p-érték

[uny

0,3037

0,9204

0,7095

h-késleltetés
0,8209

0,2207

0,8137

LM-teszt
0,3037

0,4463

NA

1:h késleltetés
NA

| |W NP |lU |~ |W|N

NA

6 NA

Jarque—Bera Joint 0,7959

Megjegyzés: NA: nincs adat
Forrds: Eviews 11 szoftverrel szerkesztve

4.3. Impulzusvalasz-fiiggvények és varianciadekompozicié

A strukturalis VAR-modellben alkalmazott hosszu tdvu restrikciok segitségével szami-
tott kumulalt impulzusvélasz-fuggvényeken (5. dbra) a dollarkihelyezések folyamatos
ongerjeszté valtozasa mellett megfigyelhet6 a kereskedelmi banki mérlegekben talal-
hatd eurozénan kivili forrdsok valtozdsdnak 5 negyedév utan szignifikanciajat veszité
negativ hatdsa. Az ardny novekedését az EKB dollaraukcidinak csdkkend igénybevétele
kisérte. Azaz ilyen esetekben a bankszektor képes volt magét piaci alapon finansziroz-
ni. Bar a devizabazisswap csokkend értéke a dollarpiaci fesziiltségek novekedésére
utal, az els6 negyedévben a forraskihelyezés az intuicidval ellentétes elGjellel birt?:.
Az eszkodzaranyos nyereség (,ROA”) novekedése 3 negyedéven at a tendereztetett
dollarlikviditas csokkentését eredményezi. A nemkonvenciondlis hitelnyudjtasi és ér-
tékpapir-vasarlasi programok (,,(L+S)/FX”) bbviilése a 4 negyedéves késleltetés mellett
a dollarlikviditas kihelyezésének csdokkenésével tarsul —arra utalva, hogy az értékpa-
pirpiaci programok felfutasakor a dollarlikviditas kihelyezése mar lecsengében volt.
A kapott eredmények alapjan lathato, hogy a modell feltevései szignifikdns mértékben
csak néhany negyedéves késleltetés mellett értelmezhetek hosszu tavon. A VAR-mo-
dell illesztését elvégeztiik az F-matrix tobbféle sorba rendezése mellett is, azonban
a fenti eredményekhez kvalitative hasonlé eredmények sziilettek.

2 A valtozo ezt a tulajdonsagat a strukturdlis F-matrix tobbféle felirdsa mellett is megtartotta, igy ez az
eredmény robusztusnak tekinthetd.
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5. abra
A strukturalis VAR-modell kumulalt impulzusvalasz-fliggvényei

Az USD-tenderen kihelyezett 6sszeg valtozdsanak valasza az USD-tenderen
kihelyezett 6sszeg valtozasanak sokkjara
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Az USD-tenderen kihelyezett 6sszeg valtozdsanak valasza
az eurozénan kivili forrdsok valtozasanak sokkjara
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Az USD-tenderen kihelyezett 6sszeg valtozasanak vélasza a jegybanki
mérleg eszkoz oldali szerkezeti valtozdsanak sokkjara

0,02 1
0,01 1
o E
—0,01 1
-0,02 -
-0,03 -0,03
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
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Az USD-tenderen kihelyezett 6sszeg valtozdsanak
vélasza a ROA valtozasanak sokkjara
0,01 + - 0,01
0,005 4 - 0,005
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Megjegyzés: A fekete folytonos vonalak az impulzusvdlasz-fliggvényeket jelélik, mig 68% (+1 S.E.) és 95%
(+2 S.E.) konfidenciaintervallumok Albrizio et al. (2020) nyomdn.

Forrds: Eviews11 szoftverrel szerkesztve
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Az elvégzett varianciadekompoziciék (6. dbra) alapjan elmondhatd, hogy az EKB
altal kihelyezett dollarlikviditas valtozdsanak variancidjara tobb negyedéven at is
hatast gyakorolnak a modellben szerepl6 valtozok, kozel 70 szazalékos mértékben.
Az eurozénan kivili forrasok sulya a kezdeti 27 szadzalékrdél a masodik negyedévre
20 szazalék kozelébe csdkken, ami hasonld a bazisswap és a ROA valtozasainak
a sulyahoz. Ekozben a jegybanki mérleg szerkezetének jelent6sége mindvégig 10
és 15 szazalék kozott maradt.

6. dbra
A strukturalis VAR-modell varianciadekompozicidja

A0 2 - 40
3 G| NN ST ST ———————————— L 35
S L 30
25 e e s -} 25
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O e - 10
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0 0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kihelyezett USD EURUSD_swap  «eeee Eurozénan kivili forras
(L+S)/FX ROA

Forrds: Eviews11 szoftverrel szerkesztve

5. Osszegzés

Munkdnk sordn el6bb attekintettiik azokat a megallapoddsokat, amelyek ered-
ményeképpen az egyes vezet6 jegybankok devizalikviditashoz juttattak egymast
2007 decembere utan, hogy igy feleljenek meg a ,végsé mentsvar” szerepiiknek
a megfelel6 mértékd devizalikviditas biztositasa terén is. Ezt kdvet6en vazoltuk fel
elméleti modellinket és ismertettik a vizsgdlatba bevont adatokat. A modellben
megfogalmazott allitasokat a hosszu tavu kapcsolatokat vizsgald strukturalis vek-
tor-autoregresszioval elemeztik.

Osszességében megillapithatd, hogy az altalunk felirt modell igazolasra keriilt, az
eurozona hitelintézetei leginkdbb abban az esetben fordultak az EKB-hoz dollar-
ban denominalt devizalikviditasért, amikor nehézzé valt az eurozénan kivili for-
rasbevonas, csokkent az eszkozaranyos eredményiik vagy fesziltségek keletkeztek
a dollarpiacon. Ezzel parhuzamosan érz6dott az eurdban torténd hitelnydjtds és
értékpapir-felhalmozas hatasa is. Ezzel megerGsithetjiik az elméleti modellel kapcso-
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latban megfogalmazott elméleti elvarasokat is, miszerint a hitelintézeteknek valéban
a piaci zavarok, a nemzetkozi t6kearamlds hagyomanyos csatorndinak befagydsa
miatt lett sziiksége a jegybankok kozott |étrejové swapmegallapodasokon keresztiil
elérhet6 devizaforrasra.

Ugy t(inik, hogy ez a piaci hiba nem korlatozédott kizarélag a 2007-2009-es globalis
pénziigyi valsag id6szakara, hanem a hatasok kimutathatdak egy, az elmult 12 évet
leiré mintan is. Erre utal, hogy bar a vezet6 jegybankok mar tébb alkalommal is ki-
sérletet tettek a jegybankkozi swapmegallapodasok felfliggesztésére a hitelintézetek
devizalikviditas-igényének atmeneti elapadasara hivatkozva, ezeket a programokat
Ujra és Ujra el kellett inditani, mig napjainkra nagyjabdl a rendes lizletmenet részévé
valtak. Mindez jol érzékelteti azt a folyamatot is, ahogyan a kezdetben atmeneti-
nek gondolt ,,nemkonvencionalis” monetdris politika filozofidja és eszkoztara mara
dominanssa valt a vilag jegybankjainak miikodésében.
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Melléklet

Maximum likelihood via Newton-Raphson (analytic derivatives)
Model: e = Phi*Fu where E[uu’]=I

4. tablazat
Strukturalis VAR-becslés eredménye

E=

C(1) 0 0 0 0
C(2) C(6) 0 0 0
C(3) C(7) C(10) 0 0
C(4) c(8) C(11) C(13) 0
C(5) C(9) C(12) C(14) C(15)
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C(1) 0,024857 0,002650 9,380826 0,0000
C(2) 0,011785 0,010943 1,076922 0,2815
C(3) 0,019235 0,004873 3,947205 0,0001
C(4) 0,625060 0,097028 6,442088 0,0000
C(5) 0,005552 0,003701 1,500050 0,1336
C(6) 0,072107 0,007687 9,380829 0,0000
C(7) —-0,022397 0,003721 —6,019773 0,0000
C(8) —-0,052148 0,070311 -0,741673 0,4583
C(9) 0,018413 0,003082 5,975096 0,0000
C(10) 0,018928 0,002018 9,380830 0,0000
C(11) 0,335420 0,060285 5,563905 0,0000
C(12) —-0,011781 0,002017 -5,842328 0,0000
C(13) 0,321955 0,034321 9,380830 0,0000
C(14) —0,004081 0,001517 —2,690743 0,0071
C(15) 0,009637 0,001027 9,380830 0,0000
Log likelihood 362,9767
Estimated S matrix:
0,007579 0,003314 -0,006604 -0,004399 —-0,005283
—0,037969 0,160091 -0,082201 —-0,094112 0,026249
0,012097 -0,015354 0,003329 -0,027091 0,002315
0,119286 0,068561 0,135037 0,081387 0,003683
0,009802 0,013461 -0,011657 —0,000911 0,010490
Estimated F matrix:
0,024857 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
0,011785 0,072107 0,000000 0,000000 0,000000
0,019235 -0,022397 0,018928 0,000000 0,000000
0,625060 -0,052148 0,335420 0,321955 0,000000
0,005552 0,018413 —-0,011781 —0,004081 0,009637

Forrds: Eviews11 szoftver segitségével végzett szamitdsok
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A klimavaltozas kockazatai és a hitelintézeti
stressztesztek™

Boros Eszter

A klimavdltozds korunk egyik legsulyosabb, mdr révid tdvon is aktudlis kihivdsa,
melynek gazdasdgi hatdsai a pénziigyi intézményeket sem kertiilik el. Az esszé a hazai
finanszirozdsi modell meghatdrozo szerepldire, a bankokra fokuszdlva dttekinti, ho-
gyan értékelhetdk a stressztesztek keretei kéz6tt a klimavdltozdssal sszefliggd koc-
kdzatok. Ehhez szdmba veszi a téma legfrissebb, meghatdrozd szakirodalmdt és az
elemzéi gyakorlatban felmeriilt szempontokat. A specidlis stressztesztelési folyamat
egymdsra éplil6 kérdéseinek targyaldsa hozzdjdarul a hazai banki klimastressztesz-
tek keretrendszerének kidolgozdsdhoz, a legfontosabb kihivdsok azonositdsdhoz, és
tdmpontokat nyujt kezelésiikhéz. A feltdart nehézségek kéziil a legkiemelkedébbnek
a klimasokkok pontos megragaddsa és makrogazdasdgi csatorndik meghatdrozdsa
bizonyul. Emellett jelentés munkdt igényelhet a standard banki kockdzati modellek
dtalakitdsa is.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: C51, C58, G17, G21, Q56

Kulcsszavak: fenntarthato pénziigyek, klimavaltozas, karbonsemleges atallas, stressz-
teszt, banki kockazatkezelés

1. Bevezetés

Napjainkban a klimavaltozas fontos témava valt a jegybankok, a fellgyeletek és
a pénzligyi piacok szdmara is. A Bank of England (BoE), az Eurdpai Kézponti Bank
(EKB), az amerikai Federal Reserve (Fed) és tovabbi szervezetek is hangsulyozzak az
emberiséget fenyeget veszély nagysagat és a pénzigyi kozvetitérendszer szerepét
a probléma kezelésében. Christine Lagarde, a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) korabbi
és az EKB jelenlegi vezetGje mar a globdlis klimamozgalom uj lendiletét megel6z6-
en is felhivta a figyelmet az éghajlatvédelmi |épések halogatasdanak kockazataira.
Szuggesztiv szavai szerint ,,ha nem teszlink Iépéseket a klimavaltozas ellen, a jové
generacioi megporkolédnek, megpiritddnak, a grillen és a siit6ben végzik” (idézi
Marshall 2014:59). Hasonlé nyilatkozatokat hallhatott a kozvélemény az elmult
években Mark Carney, a BoE korabbi kormanyzdja részérdl, aki a klimavaltozast ,,az

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

Boros Eszter a Magyar Nemzeti Bank szakértdje. E-mail: borosesz@mnb.hu
A magyar nyelv(i kézirat elsé valtozata 2020. majus 25-én érkezett szerkesztGségiinkbe.
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id6tdv tragédidjaként” hatdrozta meg. Ezzel utalt arra a gyakori dilemmahelyzetre,
amikor a jelen motivacidi nincsenek 6sszhangban a hosszu tavon optimalis tarsa-
dalmi-gazdasagi kimenetekkel.! Az éghajlatvaltozas ugyanakkor nemcsak a jévébeli
katasztrofa lehet6ségét jelenti: egyre tobben mutatnak rd, hogy mdr révid tdvon
is komoly hatdsokkal jar. A pénziigyi piacokon kiildndsen igaz lehet ez, mivel az
érintett eszkdzok gyorsan atarazdédhatnak (Rudebusch 2019). Tagabban pedig egyre
tobb olyan jelenséggel taldlkozunk mar napjainkban is, amelyek a karbonalapd,
végtelen novekedést célzé gazdasagi miikodésmaod ,, melléktermékei”. Ilyenek az
id6jarasi vészhelyzetek, de a nagyipari allattartassal és a vilagméretd turizmussal
Osszefliggs olyan fenyegetések is, mint a globalis jarvanyok gyakoribba valasa (vo.
Harari 2015; Staden 2020).

A meghatdrozé pénziigyi vezetSk nyilatkozatainak legf6bb kozos eleme nem vé-
letlenlil az id6tav. A klimavaltozas ugyanis olyan komplex folyamat, amelynek ér-
telmezése hosszu periddust kivan, mikdzben a kockazatok kezelésével mar révid
tdvon szamolni kell. Az éghajlati jelenségek évtizedek alatt bontakoznak ki teljes
korten, amibél a jelenben nagy bizonytalansag fakad. Azonban a kédros folyamatok
megfékezésére tett Iépéseket sokan mar most is megkésettnek latjak, és azonnali
drasztikus cselekvésre szélitanak fel az Un. parizsi klimacélok elérése érdekében
(Iasd ENSZ2, BoE 2019).

A Pdrizsi Klimaegyezmény (ENSZ 2015) azt a célt jeldlte ki, hogy a Fold atlaghd-
mérsékletének emelkedése ne érje el a +2 Celsius-fokot az ipari forradalom elétti
hémérsékleti szintekhez képest. Ennek érdekében a 95 aldird orszag és az Eurdpai
Unié jelentds vallalasokat tett az iveghazhatasu gazok (UHG) kibocsatasanak kor-
l[atozasara. llyen intézkedések hidanydban ugyanis az elkdvetkezd évtizedek jelen-
t6s felmelegedést hozhatnak. Az ENSZ Nemzetkdzi Klimapaneljének (International
Panel on Climate Change, IPCC) szcenaridi szerint a megfeleld 1épések elmulasztasa
esetén akar +4 Celsius-fokot meghaladé hémérséklet-emelkedéssel is szamolni kell
az évszazad végére (IPCC 2013). Az 1. dbrdn az IPCC altal felvazolt felmelegedési
forgatékonyvek lathatok, amelyek bizonyos UHG-kibocsatési palyaknak (represen-
tative concentration pathways, RCP) felelnek meg. Az alacsonyabb hémérsékleti
palydk eléréséhez az emberiségnek jelent&sen vissza kell fognia CO,-emisszidjat
(dekarbonizacié). Ennek hidnydban az atlagh6mérséklet megugrdsa a héséggel
Osszefliggs haldlozasok emelkedését, a vegetacio atalakulasat és a mezdgazdasagi
termésatlagok valtozasat eredményezheti, hogy csak néhany lehetséges kovetkez-
ményt emlitstink (Burke et al. 2015; UNEPFI 2018a; Gallic — Vermandel 2019).

1 Breaking the Tragedy of the Horizon — Climate Change and Financial Stability. A BoE kormdnyzdjanak 2015.
szeptember 29-i beszéde. https://www.bankofengland.co.uk/speech/2015/breaking-the-tragedy-of-the-
horizon-climate-change-and-financial-stability. Letdltés ideje: 2020. aprilis 2.

2 Climate Change. https://www.un.org/en/sections/issues-depth/climate-change/. Letoltés ideje: 2020. dprilis 2.
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1. dbra
A globalis felszini atlaghémérséklet emelkedésének lehetséges forgatékonyvei
(emelkedés az iparosodas el6tti h6mérsékleti szintekhez képest)
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Megjegyzés: RCP (representative concentration pathway): az IPCC dltal meghatdrozott UHG-kibocsdtdsi
pdlydk. Az dbra az ezeknek megfelelé varhaté hémérsékletvdltozdst tiinteti fel.

Forrds: Az IPCC (2013) adatai alapjdn szerkesztve

A dekarbonizacios folyamat a bankokat is érinti, s6t maguk is kulcsszerepl6i annak.
A hitelintézetek?® ugyanis lzleti dontéseikkel kozvetetten jelentds mértékben befo-
lydsoljak bolygdnk allapotat. A finanszirozott vallalatok, beruhazasok, projektek és
ingatlanok kérnyezeti szempontbdl nagyon eltér6é minGségliek lehetnek (UNEPFI
2018b). Kiillonbdznek emisszidjukban (karbonintenzitdsukban) mind sajat gazdasagi
tevékenységiik/m(ikodésik, mind az Gket feldleld ellatasi lanc tekintetében. Ezért
a bankok kdnyveiben szerepld kitettségek klimaszempontbdl is mas-mds kockazatot
hordoznak: a kérnyezeti, kornyezetpolitikai és technolégiai fejleményekre eltéréen
reagdlhatnak. Egyes finanszirozott tGgyfelek (példdul az agrarvallalkozasok) sériiléke-
nyebbek lehetnek az id6jarasi jelenségek szempontjabdl. Mas addsokat a karbon-
semleges gazdasagra valo atallas szabdlyozasi és technoldgiai folyamata érinthet
érzékenyebben (fosszilis erémdvek, belsé égésli motorok, gépjarmvek gyartdi stb.).
Ugyfeleiken keresztiil tehat a bankok is szembesiilnek az éghajlatvaltozas hatdsa-
val, ami — mds kockazatokhoz hasonldan — jovedelmez8&ségiiket, t6kehelyzetiiket,
igy végsG soron a pénzligyi kozvetitérendszer stabilitasat is veszélyeztetheti (NGFS
2019; Feyen et al. 2020). Ma mar vilagos, hogy a biztonsagos bankiizem érdekében

3 Az esszében a hitelintézet és bank megnevezéseket felvaltva hasznaljuk.

109



Boros Eszter

110

a hitelintézeteknek e tényezbket is figyelembe kell vennitik a kockazatkezelésben.*
A prudens miikodés altaldanos elvein tul a klimavaltozds hatasainak mérlegelését
mar nemzetkozi ajanlasok is elSiranyozzak (Financial Stability Board, Task Force on
Climate Related Financial Disclosures, FSB—TCFD 2017). Itthon a Nemzeti Energiaha-
tékonysagi és Klimaterv (/ITM 2020) altal megjel6lt intézkedések, valamint a Magyar
Nemzeti Bank (MNB) pénziigyi stabilitasi fékuszpontjai (MINB 2019) is 6sztonzik
a hitelintézetek felkészlilését a dekarbonizacié sordn jelentkezé sériilékenységek
azonositasara.

A bankok szamadra azonban nagy kihivast jelent e ,szokatlan” kockdzati tényez6k
megragadasa, elemzése. Az elmult években szdmos kutatds, banki és jegybanki
Uttéré munka, kezdeményezés sziiletett a klimavdltozas hitelintézetekre gyakorolt
hatdsainak értékelésére, a sziikséges eszkoztar kifejlesztésére (pl. BoE 2018; Vermeu-
len et al. 2018; MINB 2019). A téma még igy is Ujnak szamit a vilag legtébb pénzigyi
intézménye, igy a magyar bankok szamara is. Az esszé célja, hogy hozzajaruljon
a hazai banki klimastressztesztelési gyakorlat kialakitdsdhoz egy lehetséges keret-
rendszer atfogd ismertetésével. Ehhez a hitelintézeti stressztesztek széles korben
hasznalt szerkezetét veszi alapul, és meghatdrozza a klimasokkok alkalmazasa soran
felmeriil6 f6bb szempontokat, kihivasokat. A cikk felépitése a kbvetkezd: a 2. fejezet
a klimastresszteszteléshez szlikséges kulcsfogalmakat, alapveté megfontolasokat
targyalja, majd felvdzolja a stresszteszt atfogd felépitését. A 3. fejezet ennek épi-
t6koveire tér ki az éghajlatvaltozas beillesztésére fékuszdlva. A konklizidkat a 4.
fejezet foglalja Gssze.

2. Banki stressztesztek és klimavaltozas

A banki stresszteszt dsszetett kvantitativ elemzés, amellyel felmérheté, hogyan vi-
selnék a hitelintézetek a sulyos gazdasagi visszaeséseket, sokkokat (Quagliariello
2009; Borio et al. 2014).> Az alkalmazott id6horizonton a stresszteszt segitségével és
feltevései mellett szimulalhato a banki kitettségek, a jovedelmezség és a szavatold
t6ke adott forgatokonyv szerinti varhato palyaja.

4 A klimavaltozassal 0sszefluiggd gazdasdagi folyamatok természetesen lzleti lehet&séget is hordoznak,
és a bankok a megfelel§ véllalatok kivalasztasaval aktivan alakithatjdk a portfélidjukat e lehetGségek
megragaddsara. Ezzel pedig tdgabb hatast is kifejthetnek: a klimabarat beruhazasok, vallalatok
finanszirozasaval maguk is hozzdjarulhatnak az éghajlatvaltozas mérsékléséhez. E stratégiak, hatdsok
elemzése kiilon kutatast igényelne — jelen esszé a kockdzatok mérését allitja kozéppontba.

® A stresszteszt lehet makroszint( (a teljes bankrendszerre kiterjedd) vagy vizsgalhat egyetlen bankot is
(Quagliariello 2009). Az elébbi tipusu teszteket tipikusan jegybankok és rendszerkockazatot értékel6 mas
szervezetek végzik, mig egyedi szint(i teszteket jellemz&en felligyeletek és maguk a hitelintézetek folytatnak.
A makroszint( tesztek is képesek lehetnek egy-egy bankra is elGrejelzést adni. Az esszé szempontjabdl nem
lényeges, ki végzi a stressztesztet, csupdn azt kell megjegyezni, hogy egyedi banki hatasok szamszer(isitésére
(is) alkalmas stresszteszteket vesziink alapul.
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Mar e rovid meghatarozas is tikrozi, miért a stresszteszteket valasztja az esszé a szé-
les korid kockazatmérési eszkoztarbdl a klimatényezdk vizsgalatara. A stressztesztek
ugyanis a bank helyzetének komplex elemzését teszik lehetévé, azaz elsGsorban
keretrendszert, atfogd ,apparatust” jelentenek, amelyekbe szamos konkrét modell
beleilleszkedik (vagy beleilleszthet). Ezenfelll a mddszer éppen kiilénboz6 jovébeli
forgatokdnyvek vizsgalatara sziiletett, tehat rendeltetésénél fogva alkalmas lehet
a klimavaltozas palyainak végigkovetésére. Mivel a stressztesztelés a 2007-2008-as
valsag 6ta a bankok, valamint a jegybankok és felligyeletek gyakorlataban is elterjedt
— sGt a bazeli sztenderdeken alapuld szabalyozasok eld is irjak a rendszeres alkal-
mazasat —, az intézményeknek Uj eszkdzt sem kell alkotniuk az éghajlati kockazatok
értékelésére. Elegendd a meglévé megkozelitések modositdsa, bar ez nagy kihivast
jelent — éppen a klimavaltozas sajatossagai miatt.

Az éghajlatvaltozas jelentdsen eltér a leggyakrabban modellezett, ,,hagyomanyos”
sokkoktol. A stressztesztek legtobbszor olyan gazdasagi megrazkddtatasokbdl indul-
nak ki, amelyekrél mar rendelkezésre allnak tapasztalatok, adatok. A kézgazddszok
meg tudjak hatarozni jellemzé megjelenési formdikat, csatorndikat, amelyeken
keresztil begyd(riznek a gazdasagba. (llyen ,bevett” sokk lehet példaul egy olajar-
emelkedés, adéemelés, keresleti eltolddas.) Természetesen ezek bekdvetkezése
és lefutdsa is csak korlatozottan jelezhetd el6re (vO. Taleb 2007), am a multbeli
tapasztalatok mégis csokkenthetik a bizonytalansagot: szamszer(isithetd kockazattd
alakitjak azt. Az éghajlatvaltozas veszélyeire az egyszer(liség kedvéért szintén , koc-
kazatként” hivatkozunk, azonban a jelenség valdjaban a szokottnal jéval nagyobb
bizonytalansagot hordoz. A légkori-kdrnyezeti hatasok rendkivill 6sszetettek, és az
emberi tevékenységekkel igen sokrétl kapcsolatban dallnak. A kélcsonhatasok ra-
adasul tébbnyire csak hosszabb tavon bontakoznak ki. Mindezek miatt ma még vi-
szonylag kevés tuddssal, tapasztalattal rendelkezlink az 6koszisztémak atalakuldsardl,
illetve problémat jelent, hogyan fordithatdk le a meglévé fizikai-6koldgiai ismeretek
a gazdasag és a pénzigyek nyelvére. A klimastressztesztekrél ezért napjainkban
élénk gondolkodas folyik a vilag pénzligyi intézményei és érintettjei korében.

A klimakockazatok megragadasat segiti, ha felismerjik, hogy alapvetéen két cso-
portba sorolhatok (UNEPFI 2018a, 2018b; NGFS 2019). A fizikai kockdzatok magabdl
az alapfolyamatbdl, a [égkori-kornyezeti dtalakuldsbdl fakadnak, tehat az éghajlat-
valtozdshoz kothetd jelenségek (példaul id6jarasi katasztrofak) okozta veszteségek
kockazatat jelentik. Ezek a bankok létesitményeit, munkavallaldit kézvetlendl is sujt-
hatjak, de ennél is nagyobb jelent6sége van a finanszirozott gazdasagi szerepl6ket
éré karoknak, amelyek fizet6képességliket veszélyeztetik. Egy foldrajzi térség fizikai
kockdzatainak pontosabb meghatdrozasa elsésorban természettudomanyos, illetve
agazati (példaul agrar) szakértelmet igényel.

111



Boros Eszter

112

A klimakockazatok mdsik nagy csoportjat az atallasi kockdzatok (transition risk)
alkotjak. Itt nem magardl az éghajlatvaltozasrdl, hanem az annak megel6zésére,
mérséklésére tett [épések hatdsairdl van szd. Az atéllasi kockazat tehat az alacsony
karbonintenzitasu gazdasagra valé technolégiai és szakpolitikai-szabalyozasi atme-
net megrazkddtatdsait foglalja magaban. A fosszilis gazdasag atalakitdsa szdmos
olyan kormanyzati beavatkozast (addk, tdmogatdsok, kormanyzati vasarlasok stb.)
és technoldgiavaltast igényel, amelyek legaldbb révid tdvon hatranyosan érinthetik
a gazdasagi szerepldk jelentGs részét. A legnyilvanvalébb példak a szénbanyak, olaj-
kitermel8k, fosszilisenergia-termel6k, jarmdigyartok és a légitarsasagok lehetnek,
valdjaban azonban a termékekbe és szolgaltatdsokba beépiil6 CO,-mennyiség révén
a modern gazdasagok egésze érintett a folyamatban. (Eppen ez a CO,-mennyiség
lehet az alapja a sériilékenység meghatarozasanak a modellezés soran, lasd Black-
Rock 2015; Vermeulen et al. 2018.) A bankok érintettsége mindenekel6tt portfélidik
Osszetételétdl fligg. Az atallasi kockazatok specifikalasahoz leginkabb a régid/orszag
klimastratégidinak, fejlesztési terveinek és technoldgiai trendjeinek ismerete sziik-
séges. A kormanyok, cégek mar megtett kdrnyezeti vallalasai ellenére a dekarboni-
z4acios atallas ugyanakkor nem feltétlenil valdsul meg, vagy nem csak rendezetten,
kontrollaltan kerilhet rd sor. A megkésett, rendezetlen atallas értelemszerien jéval
kiszamithatatlanabb, nagyobb megrazkddtatasokkal jar: olyan térésekkel, mint az
eszkozok pdanikszer(i dtdrazdsa, egyes vallalatok piaci kapitalizacidjanak gyors le-
épllése vagy akar az allamcs6dok (Battiston — Monasterolo 2019). Az atallasi és
fizikai kockazatok természetesen kapcsolatban dallnak: minél késébbi, rendezetle-
nebb az atallasi prébalkozas, annal nagyobb esély van a kedvezétlen h6mérsékleti
kimenetekre.

A két tipusu kockazat elhatarolasa segiti az elemzés id6horizontjanak megvalaszta-
sat. Mint mar hangsulyoztuk, a klimavaltozas banki stressztesztekbe vald beilleszté-
sének egyik legfébb kihivasat az id6tav jelenti. A banki kockazatkezelésben alkalma-
zott ,,szokasos” stressztesztek tipikusan révidebb (3—5 éves) idészakot vizsgdlnak,
mivel valamely sokkhatds kdzvetlen lefolyasardl hivatottak informaciét nyujtani.
Erre az eszkoztarra tamaszkodva az eddigi klimastressztesztek jelentds része is meg-
maradt a rovidebb horizontnal (példaul Vermeulen et al. 2018; Stamate — Tatarici
2019). Ugyanakkor egyes, kialakitas alatt [év6 megkozelitések (BoE 2019; NGFS
2019) hosszu tavu — akar tobb évtizedes — horizontot kivannak figyelembe venni,
0sszhangban az id6jarasi jelenségek és az atdllasi folyamat dinamikajaval.

A 2. dbra a révidebb és hosszu tdv — mint kétféle elemzési lehet&ség — egy lehetsé-
ges elhatarolasat illusztralja. A révidebb horizont esetén a bevett stressztesztelési
gyakorlatnak megfelel6en egy-egy konkrét sokk hatasat modellezhetjik. Ehhez
vélasztani kell egy vagy néhany eseményt az atallasi/fizikai kockazatok korébdl.
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Ezeket a sokkokat viszonylag egyszer(en le lehet forditani a standard makrodko-
némia nyelvére (példaul koltségsokk, keresleti sokk, kinalati sokk). (A szcendridkrol
részletesen a kovetkezd fejezetben esik sz6.) A révid tavu elemzés konnyebbsége,
hogy a valasztott sokkot elegendd énmagaban tekinteni: nem sziikséges a klima-
valtozds mint komplex jelenség beépitése. A modell alapvet6en azt vizsgalja, hogy
az esemény — a meghatarozott csatornakon keresztil — milyen hatdssal van a gaz-
dasagra, majd az egyes bankok mérlegére a figyelembe vett révidebb id6szakban.
Hosszu tavu elemzés esetén viszont mar nem tekinthetiink el az éghajlatvéltozdshoz
kothetd folyamatok szamos kiilonb6z6 csatornajatdl és egymasra hatasatdl. Ekkor
mar olyan palyakra van szlikség, amelyek elGretekintve leirjak bizonyos kulcsvaltozok
(példaul UHG-kibocsatas, hémérséklet, csapadék, energiafelhasznalas, policy és
tarsadalmi indikatorok) alakulasat. A folyamatokkal kapcsolatos varakozasok beépi-
tése szintén fontos kdvetelmény lehet. A forgatdkdnyvek el&allitasa vagy kilsé szol-
gdltatotdl vald megvasarlasa, felhasznéldsa jelent6s szakértelmet és er6forrasokat
igényel.

Roévidebb dinamika Hosszu tava dinamika

(3-5 év) (tobb évtized)

Az éghajlati
és gazdasagi-tarsadalmi fejlemények
komplex kibontakozasa

Egy vagy néhdany sokk bekovetkezése,
a gazdasag és a bankok kozvetlen
alkalmazkoddsa

Atallasi kockazatok: A karbonsemleges gazdasagra 1
valé atéllas technolégiai, szabélyozdsi, ]
Technolégiai sokk tarsadalmi folyamata :
(pl. tisztabb technoldgia piaci attorése)
és/vagy
Gazdasagpolitikai sokk
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A banki stressztesztek altaldnos szerkezete mindkét id6tavon iranyadé lehet. E fel-
épitést mutatja be a 3. dbra az EKB mddszertani leirdsa Henry — Kok (2013) és Borio
et al. (2014) nyoman. Az abra jeloli azokat a f6 elemeket, amelyeknél kifejezetten
lényegesek a klimaszempontu megfontoldsok. A stresszteszt kiinduldpontjat a for-
gatokonyvek (szcendridk) jelentik (1), amelyek a vizsgdlni kivant exogén valtozaso-
kat (sokkokat) tartalmazzak kiilonbo6z6 varidcidkban. A modellezési szakasz (2) elsé
Iépése rendszerint a makrogazdasagi és makropénziigyi hatdsok elemzése, amely-
hez a célnak, fékusznak megfelel6 makromodell sziikséges (2a). A makromodell
kimeneteit a valasztott banki kitettségekre vonatkozé kiilénb6z6 pénziigyi kockazati
modellek (2b) képesek egyedi banki, illetve portfélidszintre ,leforditani”. Ezek birto-
kaban a hitelintézet m(ikodését jellemz& kulcsadatok (mérleg- és eredménykimuta-
tas-tételek) el6rejelezhet6k az id6horizont egyes pontjaira, szakaszaira a kiilonb6z6
forgatokdnyvekben (2c). Lényeges, hogy nem klasszikus értelemben vett altaldnos
progndzisrél, hanem egyes lehetséges szcenaridkban érvényes elérejelzésekrél van
sz0. A f6 cél a banki eredmény és azzal dsszefliggésben a t6kehelyzet (t6kemeg-
felelés) felvazolasa (3). Ez ugyanis megmutatja, hogy a kilénb6z6 forgatdkonyvek
mentén képes-e a hitelintézet szolvens maradni; t6keellatottsdga meg fog-e felelni
a szabalyozéi minimumkovetelményeknek. A legfejlettebb stressztesztek tovagyi-
rliz6 hatdsokat és visszacsatoldsokat is megragadnak (4), ezek modellezése azonban
még jellemzden kevésbé kiforrott a hitelintézeti stressztesztek keretében (Borio et
al. 2014). Az els6koros t6kehatdsokig eljuto, révid id6horizontu klimastressztesztek
kialakitdsa és mikodtetése mar a legjobb gyakorlatnak mind&silhet a hazai bankok
koérében, tdmaszkodva a meglévé stressztesztelési modszertanokra. (A hosszu tava
klimastressztesztek ugyanakkor Iényegesen nagyobb kihivast jelentenek nemzet-
kozi szintéren is.) Az itt felvazolt keretrendszer elemei szorosan egymasra épulnek,
specifikalasuk lehetetlen a teljes modellezési folyamat atgondolasa nélkil. Az egyes
komponensekkel és a klimaszempontok beépitésével a kovetkez fejezet foglalkozik
részletesen.®

6 Az esszé célja nem az egyes épit6kovekben valé elmélyedés, hanem a stresszteszt egészében meglévd
kapcsoléddasokat, a komponensek szerepét, kulcskérdéseit és a klimavaltozas sajatossagaibol eredd
szempontokat kivanja felvazolni.
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Megjegyzés: A levél ikonok a klimaspecifikus mddositdsokra, illetve a kapcsolodoé szempontok figyelem-
be vételének sziikségességére utalnak.

Forrds: Henry — Kok (2013) és Borio et al. (2014) alapjdn szerkesztve

3. A klimastresszteszt épit6kovei: sokkok és kockazati modellek

3.1. Sokkok (forgatokdnyvek)

A stresszteszt attél valik klimastressztesztté, hogy az alapul vett forgatékonyvek —
a gazdasagban bekovetkezd elmozduldsok varidcidi — az éghajlatvéltozashoz kapcso-
I6dnak. Rendeltetésiikbél adéddan a stressztesztek elsésorban megrazkédtatasokat
vizsgalnak, am ez nem zarja ki, hogy egyes agazatokban vagy id6vel a gazdasag
egészében pozitiv hatdsok jelentkezzenek. A valasztott sokkoknak jelent6s méret(-
eknek, am hihet6knek kell lennilik (Quagliariello 2009). Tehat a forgatdkonyveket
ugy kell meghatérozni, hogy bekovetkezésiik realisan elképzelheté legyen. Amennyi-
ben rovidebb tavu, egy-egy konkrét sokkra vonatkozo elemzést végziink (2. dbra),
tdmpontként rendelkezésre allnak az egyes kormanyok éghajlatvédelmi stratégiai,
kibocsatascsokkentési vallalasai, intézkedési tervei, amelyekbdl a kozeljovében
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varhaté kornyezet- és gazdasagpolitikai beavatkozdsok azonosithaték. Magyaror-
szagon ilyen dokumentum jelenleg a mar emlitett NEKT (2020), amely elsGsorban
energiahatékonysagi és zérd emisszids technoldgiaba torténé beruhazasokat, tdmo-
gatasokat, ado- és szabalyozasi valtozasokat vetit elére. Technolégiai sokkot pedig
mindenekel6tt a dekarbonizacios megoldasok (példaul a megujuld energiaforrasok)
fajlagos koltségeinek valtozasabdl szarmaztathatunk, ami befolyasolja elterjedésii-
ket. E sokkok azonnali hatasukat tekintve diszruptivak, tehat gydkeresen atalakitjak
a gazdasagot miikodtet6 energiatermelést és szamos piaci szerepl6 pozicidit (vo.
Di Silvestre 2018).

A roévidebb tavu forgatékonyvek példajaként érdemes megfigyelni, hogy a holland
jegybank 6téves stressztesztje (Vermeulen et al. 2018) egy gazdasagpolitikai és egy
technoldgiai valtozas eseteit kombindlja, igy négy szcenariot alkot (4. dbra).

4. dbra
Klimakockazati forgatokényvek példai a rovidebb tavu stressztesztben

Megujuldk aranyanak megugrasa
Igen

Dupla sokk

Technolégiai sokk

A karbonkvéta ara
A megujulé energia 100 USD/t-ra né
részaranya megduplazédik
a technoloégiai attorésnek
készonhetéen

A megujulék aranya
megduplazédik
a technoldgiai attorésnek
készonhetéen

Karbonkvéta
arat felhajto
gazdasag-

Bizalmi sokk

A beruhazasok és a
fogyasztas elhalasztasa
a kérnyezetpolitikai
intézkedések és
a technoloégiai valtozasok
miatti bizonytalansag
okan

Koérnyezetpolitikai politika

sokk

A karbonkvéta ara
100 USD/t-ra né
a kornyezetpolitikai
intézkedések hatasara

Nem

Forrds: Vermeulen et al. (2018:18) alapjdn szerkesztve

Esszé



A klimavdltozds kockdzatai és a hitelintézeti stressztesztek

A gazdasagpolitikai beavatkozast olyan szigoru intézkedések bevezetése jelenti,
amelyek kévetkeztében az UHG-kibocsatas kéltségei megugranak (példaul a glo-
balis emisszidt befolyasold kereskedett karbonkvéta piaci ara 100 USD/tonnéra
emelkedik). A technoldgiai valtozas pedig a karbonsemleges, minimalis kibocsatasu
megoldasok (megujuld energiaforrasok) attérése. A ,,dupla sokknal” (jobb felsd
eset) mind a kvétadr, mind a megujuldk aranya felivel. A klimavaltozds megfékezése
szempontjabdl kétségteleniil ez a legkedvez6bb forgatékonyv, am jelentSs gazda-
sagi megrazkddtatast vetit elére. A két sokk kilon-kilon is vizsgalhatd (bal felsé és
jobb alsé eset). Végiil a globalis felmelegedés szempontjabodl legkevésbé kecsegtetd
szcenaridt a kornyezetpolitikai intézkedések és a technoldgiai attérés elmaradasa
jelentik (bal alsé sarok), amit a szerz6k ,bizalmi sokknak” neveznek. A gazdasagi
szerepl6k bizalomvesztése a klimavaltozas megallitdsdhoz sziikséges lépések elmu-
lasztdsa miatt jelentkezik. JelentGs bizonytalansagot valt ki ugyanis, hogy a jovébeli
katasztrofa esélyének emelkedésével né a rendezetlen atéllas (a késGi, kapkodd
beavatkozas) veszélye is. Ez a beruhazasok és a fogyasztas elhalasztasat, a gazdasag
visszaesését eredményezi mar a vizsgalt révidebb horizonton is.

A forgatokonyvek mellett viszonyitdsi alapként mindig sziikséges alappdlya (un.
baseline szcenarid) is, amely a sokkok elmaradasa esetén érvényes elGrejelzést adja
meg. Ez tdmaszkodhat a nemzetkdzi vagy hazai szervezetek hivatalos progndzisaira
vagy a bank sajat modelljeinek megfelel§ varakozasokra is. Mar a holland példa
»bizalmi sokkja” is sejteti azonban, hogy a klimavaltozas kapcsan csak korlatozottan
lehet a ,,gazdasag szokdsos mikodésének” megfelel alappalyat alkalmazni. Kiiléno-
sen igaz ez a hosszabb tavu elemzésekben. A globdlis felmelegedés — a tudomanyos
konszenzus szerint — ugyanis a F6ldon napjainkban is zajl6 folyamat, amelyt6l megfe-
lel intézkedések hianyaban nem tudunk eltekinteni. igy az alapszcenariét valdjaban
a karos éghaijlati-idGjarasi folyamatok kibontakozdsa — ha ugy tetszik, az 1. dbrdn
[athatd, 2090-ig bekdvetkezhet6 +4 Celsius-fokos hémérséklet-emelkedés — adja.

Ez a megkozelités meg is jelenik a hosszu horizontu klimastressztesztelési torekvé-
sekben. A vilag meghatarozo jegybankjait és felligyeleti hatdsagait tomorité NGFS’
alapszcenaridinak soraban feltlinik a kontrollalatlan éghajlati katasztréfanak meg-
felel6 forgatokonyv (5. dbra; ,tul kevés, tul késén”). A hosszu tavu elemzéshez jé
kiindulast biztosit e négyes felosztas, mivel a fizikai és atallasi kockazatok kibonta-
kozdsat egyiitt, egymassal osszefliggésben kezeli. A ,tul kevés, tul késén” esetben
a panikszerd, elkésett intézkedések tovabbi gazdasagi megrazkddtatast okoznak,
mikozben mar nem tudjak kivédeni a karos fizikai hatasokat. Hyne et al. (2019) sze-
rint ez a szcenarié érdemli a legtobb figyelmet, mivel a stressztesztelés célja minde-
nekel6tt a redlisan legrosszabb eshetGség értékelése. Az Eurdpai Rendszerkockdazati
Testulet (ESRB) szintén rdmutatott arra, hogy e forgatokonyv bekdvetkezése az id6
el6rehaladtaval és a kibocsatasnovekedés folytatddasaval egyre lényegesebbé vélik

7 Network for Greening the Financial System
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pénzligyi rendszerkockazati szempontbdl is (ESRB 2016). Az 5. dbra tébbi szcendaridja
a kapkodd, elvétett alkalmazkodasnal kevésbé drasztikus kimeneteket tartalmaz,
noha ezek kozott is szerepel még a ,,meleghdz Fold”. Ez kdrnyezeti szempontbdl
ugyanugy rombold, hiszen a karos felmelegedés megtorténik, ,,csupan” a gazdasagot
nem érik torésszer( intézkedések. Ekkor ugyanis a nemzetkozi kdzosség tartdsan
megragad a jelenlegi vallaldsok szintjén, a vildg nem tér el jelent&sen a fosszilis m-
kodésmaodtdl, igy az éghajlatvaltozas végul kibontakozik. E forgatékdnyv tipikusan
az aldozatoktol vald visszariaddst tiikrozi, ami miatt nem keril sor tovabbi, ambi-
cidzus intézkedésekre. Jelenleg tobb jel mutat arra, hogy ezen a palydn mozgunk:
vilagszerte szliletnek kibocsatascsdkkentési vallalasok és 1épések, am ezeket sokan
nem tartjak elégségesnek a sulyos felmelegedés megfékezésére.® A klimacélokat
teljesit6 forgatokonyvek (drasztikus és kiegyensulyozott dtmenet) ezzel szemben
kedvezébbek, bar itt is van kilonbség: a késéi, rendezetlen atallas komoly gazdasagi
megrendulést vetit el6re.

A 4. és 5. dbrdn szemléltetett két (rovid és hosszu tavu) forgatokonyvtipust a stressz-
tesztet végz6 intézmény tolti meg tartalommal figyelembe véve sajat mikodési
kornyezetét, izleti stratégidjat és kitettségeit is. A klimavaltozas a hitelintézetek sza-
mara ugyanakkor ismeretlen ,terep”, kiviil esik a rendszeresen elemzett gazdasagi,
pénzligyi kockazatok korén, ezért mar a rovidebb idShorizontnal is szlikség lehet
(klsG) szakért6i tamogatasra. Napjainkban szamos tudomanyos intézet, szervezédés
és tanacsadocég (a tovabbiakban egyitt: szcenaridszolgaltatd) kinal megoldasokat,
emellett kedvez6 fejlemény, hogy a jegybankok, feliigyeletek és nemzetkozi szer-
vezetek is torekszenek egységes, hozzaférhetd szcenaridkészletek megalkotasara
(példaul 2° Investing Initiative 2018; BoE 2019). A jév6ben ezek a bankoknak ata-
dott, egységes szcenaridk lehetnek a klimastressztesztek alapjai, am ekkor is fontos,
hogy a hitelintézetek sajat maguk is felmérjék a szamukra leglényegesebb fizikai és
atallasi kockazatok korét.

8 A jov6 természetesen tartogathat gyors, dramai intézkedéseket, ezzel pedig akar a ,tul kevés, tal késén”
forgatékodnyvbe is atjuthatunk. Az elmult id6szak nemzetkozi csucstalalkozdi ugyanakkor a vilagszinten
jovahagyott, nagymérték(i beavatkozassal kapcsolatban kétségeket ébresztenek.
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A kovetkezmények sulyossaga
a klimacélok teljesiilése alapjan

Teljesiilt Nem teljesiilt

Rendezetlen Drasztikus Tul kevés,
Atmenet tul késén
=
o
-
@©
A s o N
Atallasi Y
palya 3
=
‘a
S
e
<
Rendezett Kiegyensulyozott Meleghdz

atmenet Féld

—

Fizikai kockazatok

Forrds: NGFS (2019:21) alapjdn szerkesztve

A forgatokonyvek kialakitasanal kritikus szempont, hogy az informacidkat a ren-
delkezésre all6 makrogazdasagi modell (3. dbra 2a) képes legyen befogadni. Alta-
[dnosabban fogalmazva, a szcenaridkat és a makromodellt egylittesen, egymdsra
tekintettel sziikséges megvalasztani. (Ahogyan mar arra utaltunk, a folyamat min-
den eleme szorosan Osszefligg.) A forgatokonyvek és a makromodell kapcsolataban
a transzmisszios csatornak megadasa a donté pont, ami akar a teljes klimastressz-
a vizsgalni kivant fizikai és/vagy atallasi események a gazdasag mely szeletét (sze-
replit, szektorait stb.) érintik elsGdlegesen és hogyan nyilvanul meg ez a kezdeti
hatas. Rovidebb tavu elemzésnél, amikor egy vagy néhany konkrét sokk lefutdsa
all fékuszban, ezek az informdcidk valamelyest egyszerlibben koriilhatarolhatdk és
lefordithatdék a makrookondmia (modellezés) nyelvére.
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A makromodellel valé 6sszekapcsolast azonban még ilyenkor is neheziti, hogy a ki-
indulé hatdsok nagysaganak meghatarozasahoz jellemz6en nem allnak rendelke-
zésre azonos multbeli események, helyzetek adatai. Ez a probléma hasonld sokkok
azonositasaval, szakirodalmi adatok, feltételezések atvételével, szakérti becsléssel
részben feloldhatd. (Ugyanakkor a multbeli adatok alkalmazhatdsaga korlatozott,
mivel a hatdsok jovébeli nagysagrendje az eddigi tapasztalatoktdl természetesen
jelent6sen eltérhet.) A szcenaridszolgaltatok forgatékonyvei magukban foglaljak
a kapcsolédo feltételezéseket, s6t gyakori, hogy a szolgdltaté a makrogazdasagi mo-
dellezést is elvégzi. Amennyiben az éghajlati és gazdasagi-tarsadalmi palyak hosszu
tdvu komplex elemzésérdl van szo, gy még inkabb sziikséges a szcenaridalkotas és
a makromodellezés szoros dsszefliggésének, egységes keretének megteremtése.

3.2. Makrogazdasagi modell

Bar tehdat a makrogazdasdagi hatdsok sok esetben a forgatokdnyvek részeként je-
lennek meg, kilon is érdemes foglalkozni az ezeket elGallité modellekkel (3. dbra
2a). Blanchard (2018) rendeltetésiik alapjan a makromodellek 6t altalanos tipu-
sat kulonbozteti meg: elméleti alapmodellek, dinamikus sztochasztikus altalanos
egyensulyi (DSGE) modellek, policy modellek, ,jatékmodellek” (a legegyszer(libb
makrookondmiai szemléltetés eszkozei) és el6rejelz6 modellek. Ezek koziil a policy
és az el6rejelz6 modellek allnak legkdzelebb a klimastressztesztek céljaihoz. A policy
modellek konkrét gazdasagpolitikai problémak elemzését, a beavatkozasi alterna-
tivak dinamikus hatasmérését szolgaljak, legf6bb céljuk a mintazatok feltarasa.®
Az el6rejelz6 modellek értelemszer(ien egyetlen célt tartanak szem elétt: a legjobb
el6rejelzések elGallitasat. Ezek mindenekel6tt statisztikai-okonometriai modellek
és f6 kérdéseik az illesztéshez kapcsolddnak. Az egyes modelltipusok kozott ter-
mészetesen nincs éles hatar, de a csoportositas segiti a klimastresszteszthez sziik-
séges eszkozok behatdroldsat, igy kilonosen a hitelintézeti belsé makromodellek
alkalmassagdnak felmérését. Az éghajlati stressztesztekben — kiiléndsen hosszabb
id6tavon — a policy tipusu és az elérejelz6 modellmegkodzelités kombindldsa adhatja
a leghasznalhatobb eredményeket.

A szcenaridszolgaltatok altal gyakran alkalmazott modellcsalddok egyike az integralt
értékelési modellek (Integrated Assessment Models, IAM) nevet viseli. Ezek nem
is kifejezetten makrogazdasdgi modellek, hanem az energiafelhasznalas, a légkor/
koérnyezet, a demografia és a gazdasagi tevékenységek 6sszefliggéseit ragadjak meg
(IPCC 2013; Farmer et al. 2015; Hare et al. 2018). A beéplil6 kdzgazdasagi elemek
rendszerint az altaldnos egyensuly és a hatékony piacok elvein alapulnak. Ennek oka,
hogy az IAM-modellek a figyelembe vett szférdk egyszerdsitett modelljeit kapcsoljak
Ossze, és mindenekel6tt az interakcidk megteremtésére torekszenek. A harom f6

° Ezek a modellek is lehetnek DSGE-alapuak, ,de az elméleti szerkezetiik sziikségszer(ien lazdbb a DSGE-hez
képest”, igy ,,sokkal komplexebb atfogd dinamikdhoz vezetnek, mint amit egy szigoru elméleti modelltél
remélhetnénk” (Blanchard 2018:53).
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komponens (energia, klima, gazdasagi-tarsadalmi rendszer) kozil inkdbb csak az
els6t — a globdlis és regiondlis energiarendszereket — bontjak ki részletesebben.
Az atfogd cél a kiilonboz6 klimapolitikak kovetkezményeinek, kimeneteinek elérejel-
zése. Farmer és szerzGtdrsai (2015) ugyanakkor ramutatnak, hogy az IAM-modellek
szamos kritikdval illethet6k: nem kezelik megfelel6en az éghajlatvaltozas jelentds
bizonytalansdgat; nagyfoku egyszersitésekkel élnek (reprezentativ haztartas, val-
lalat); a kérnyezeti kdrokat meghatarozé fuggvényeik erésen stilizaltak; valamint
kevésbé képesek a technoldgiai haladas komplex megragadasara. E kritikak féként
az IAM-ek kozgazdasagi tartalmara vonatkoznak, ami befolydsolja a modellek altal
nyujtott energiafelhaszndlasi, kibocsatasi, kornyezeti palyak realitdsat is. Ezért — és
a makrogazdasagi outputok szlk kére miatt — az IAM-modellek leginkdbb , kozve-
titd”, koztes szerepet jatszhatnak a klimaszcenaridk és a {6 makromodell kozott,
példaul az utébbihoz sziilkséges egyes inputpalyak el&allitasdban.

Az IAM-ek gazdasagi komponensében és mas klimamodellezési alkalmazdsokban is
gyakran az Un. szamszer(sitett altalanos egyensulyi modellek (Computable General
Equilibrium Models, CGE) jelennek meg. Ezek — az el6bbiek szerint — mikroszintd
optimalizalo viselkedésbdl indulnak ki. JellemzGen statikusak, a piactisztitd ar és
mennyiség meghatarozasat célozzak, igy komparativ statikai (egyensulyi helyze-
tek 0sszehasonlitasara iranyuld) elemzéseket tesznek lehetévé.’® A CGE-modellek
pénzligyi rendszerre vonatkozo feltételezései rendszerint nem valdsaghtiek (Pollitt
— Mercure 2018). A hivatkozott szerz6k kiemelik, hogy a CGE hagyomanyos meg-
kozelitésében a klimavédelmi politikdk szinte minden esetben negativ gazdasagi
kovetkezményekkel (GDP-csokkenéssel) jarnak. A zéld beruhazasok ugyanis kiszoritd
hatdst gyakorolnak a gazdasag mas szektoraiban.

Pollitt és Mercure (2018) a CGE-vel szemben a nem egyensulyi, empirikus (makro-
o6konometriai) modellek el6nyeit hangsulyozzak. E modellek régdéta bevett eszko-
zei a gazdasagi elGrejelzésnek, és elméleti alapokon nyugvd, valamint adatvezérelt
Osszefliggéseket egyarant kombinalnak.* Nem feltételezik a gazdasagi szerepldk
optimalizdlé magatartasat, tokéletes racionalitasat, ehelyett az adatokbdl 6kono-
metriai eszkdzokkel ,kiolvasott” viselkedési egyenleteket hasznalnak. Szintén nem
alapvetés a gazdasag hosszu tavu egyensulya. Az utdbbi évtizedekben mar klima-
valtozasra fokuszalé makrodkonometriai modellek is sziilettek. Ezek kdzé tartozik
az EBME-modell, melynek nevében a 3E a gazdasag (Economy), energiarendszerek
(Energy systems) és a kérnyezet (Environment) szférak kapcsolatara utal. A modell

10 A CGE-modelleknek a Blanchard (2018) éltal kiilon kategdriaként kezelt DSGE-modellekkel szamos kozos
tulajdonsdguk van. Az utdbbiak dinamikusak (leirjak a gazdasagi ingadozasokat), ugyanakkor a CGE-
modellekhez képest jellemz&en sokkal aggregaltabb szinten modellezik a gazdasagot (lasd Computable
General Equilibrium Modelling: Introduction. Chief Economist Directorate, Scottish Government, published
on 6 January 2016. https://www.gov.scot/publications/cge-modelling-introduction/. Let6ltés ideje: 2020.
aprilis 21.).

1 Az elméleti 6sszefluggéseknél jellemz6 a posztkeynesi hattér, melynek f6 elemei a hatékony kereslet és az
endogén pénz elmélete, a bizonytalansag és a varakozasok kitlintetett szerepe, a jovedelemelosztas és
intézmények figyelembe vétele (Horvdth 2003).
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nem egyensulyi jellege — a kihasznalatlan kapacitds fennmaradasanak lehet&sége
— biztositja, hogy a klimasemleges atallas lépései akar pozitiv GDP-fejleményekkel
is jarhassanak (Cambridge Econometrics 2019). Az E3ME-hez hasonlé makrodkono-
metriai modellek hatranya lehet, hogy rendkiviil adatigényesek, megbizhato és hosz-
szU idGsorokat kovetelnek meg szamos gazdasagi, kornyezeti valtozo tekintetében.?

A stresszteszt kovetkez§ fazisa — a banki kockdzati szamitdsok — szempontjabol
a makromodell két lényeges tulajdonsagat kell kiemelni. Egyrészt fontos, hogy
a modell minél tobb makrovaltozd palydjat képes legyen kimenetként megadni.
A legalapvetSbbek természetesen a GDP és annak felhaszndlasi kategoridi (fo-
gyasztds, beruhazds, nettd export), a vallalatok és haztartdsok mutatdéi kiilon-kilon
(haztartasok rendelkezésre all6 jovedelme, aktivitdsi rdta, munkanélkiliség stb.),
valamint az inflacié. Ugyanakkor nemcsak makrogazdasagi, hanem makropénzigyi
valtozdkra is szlikség van, elsGsorban kiilonb6z6 kamatlabak alakuldsara (a hozam-
gorbék pontjaira) és a devizaarfolyamokra. Ezen felll szerencsés, ha a pénzligyi
allomdanyokrdl és dramlasokroél is informal a modell: emlithet6k kiiléndsen a haztar-
tasok pénziigyi megtakaritdsa, hitelfelvétele vagy nettd pénziigyi vagyona, a vallalati
hitelfelvétel/-allomany és/vagy a bankrendszer kiilonb6z6 6sszevont mutatoi. Ez is
jelzi annak a jelentGségét, hogy a pénzigyi kdzvetitérendszernek meg kell jelennie
a modellben, kellGen realis feltételezések mellett (példaul endogén pénzteremtés).
Nagy valdszinlséggel azonban az elérhet6 megoldasok csak szlikebb kérben fognak
pénzigyi valtozokat eldallitani. (Ez aldl kivételek lehetnek a hitelintézetek sajat
belsé makromodelljei.)

Masrészt a stressztesztelés kovetkezd fazisai megkivanjak, hogy a makrokimenetek
megfeleld iparagi bontasban is rendelkezésre alljanak (Allen et al. 2020). |paragak
alatt a gazdasag tevékenységi agazatai értend6k. Az dgazati palydk ugyanis fontos
informacidt hordoznak a finanszirozott véllalatok egyes szcendridkban fellépé séri-
Iékenységérdl, kockazatairdl. Az éghajlatvaltozassal 6sszefliggé sokkok mashogy és
mas mértékben csapddhatnak le példaul a jarm(igyartasban, a banyaszatban vagy
a szamviteli-tandcsadasi szolgdltatasoknal. Kifejezetten részletes felosztast mégsem
varhatunk ezektdl a modellektdl, mivel nem az ipardgi elemzés az alapvetd rendel-
tetésiik. Emiatt adott esetben hasznos lehet tobb, iparagspecifikus modell (kiegé-
szit§) haszndlata. Tovabbi klimaszempontu elhatarolasok pedig a stressztesztelés
kovetkezd fazisdban iktathatok be.

3.3. Pénziigyi kockazati modellek

A makrogazdasagi és iparagi hatasok birtokdban megkezd6dhet egy-egy bank sa-
jatos helyzetének vizsgélata (3. abra 2b és 2c komponensei). Ehhez mindenekel6tt
dontést kell hozni arrdl, mely banki kitettségeket vonjuk be a stressztesztbe. Idealis
esetben a teszt a bank teljes m(ikodési kérére, minden kitettségére kiterjed, hiszen

12 Természetesen szamos mas modellezési megkozelités is létezik, ezekre az esszé keretében nem térek ki.
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csak igy szdmszer(sithet6k teljeskorlien, konzisztensen a varhaté eredmény- és
t6kehatdsok. Sziikség szerint és a rendelkezésre alld eszkoztartol fliggben ugyan-
akkor részleges elemzés is elképzelhetd: a hazai kereskedelmi bankok esetén min-
denekel6tt a hitelkitettségek (banki konyv) kiemelése johet szamitasba. Ekkor a 2b
komponens szlikebb eszkdzkészletre tdmaszkodhat. Az esszé a kitettségek széles
korének kérdéseit attekinti.

A banki m(ikodés egészének, valamennyi kitettségének feltérképezése szamos koc-
kazati modellt, 6sszefliggést és feltételezést igényel. Ezek a ,,normal” stressztesz-
tekhez — legalabbis azok szokdsos id6tavjahoz — mar a hitelintézetek rendelkezésére
allnak. A hitelkockazat, piaci kockazat, m(ikddési kockdzatok és a jovedelmez&ség
(kisebb mértékben a likviditdsi kockdzat) mérésének, elemzésének eszkoztardra
kell itt gondolni, amelynek éghajlati szempontu alkalmazasa ugyanakkor szamos
kérdést, mdédositasi igényt felvet.:

A hitelkockdzat a banki addsok nem vagy nem szerz8désszer( teljesitésének koc-
kazata. A hitelkockdzat modelljei a varhatd hitelezési veszteség (Expected Loss, EL)
felmérésére iranyulnak. Ehhez sziikséges az ligyfelek nemfizetési valdszinliségének
(Probability of Default, PD), a nemfizetéskor fennallé kitettségértéknek (Exposure
at Default, EAD) és az Ugyleten varhatd veszteséghanyadnak (Loss Given Default,
LGD) a meghatdrozdsa, amelyek szorzataként elGall az EL. A szdmitdsi megkozelités
jelentGsen kiilonbozik a tomeges sztenderd (lakossagi, kisvéllalati), valamint a na-
gyobb, egyedileg mérlegelt (nagyvallalati, projekt-) hitelek esetén. Tipustdl fligget-
lenlil ugyanakkor a klimastressztesztelés két jelentGs kihivast biztosan tdmaszt az
EL komponenseinek modellezése sordn. Az egyik az éghajlatvaltozasi sebezhetbség
direkt megjelenitése a PD-ben, a mdsik a fedezetek klimaszempontu atértékelése
az LGD-szamitdsok sordn.

A PD-kalkulacié a nemfizetéssel statisztikai kapcsolatban all6 faktorok (az adds, az
Ugylet sajatossagainak) 6sszegy(jtésén alapul. Mint mar utaltunk ra, az egyes vallala-
ti tigyfelek PD-jét klimaszempontbdl jelent6sen befolyasolja az ipardghoz tartozasuk.
A PD faktorai kozé igy célszer( beépiteni az iparadgi bontasu makrovaéltozékat. Granu-
lalt adatok birtokdaban érdemes az ipardgakon belll is kiilonbséget tenni az tgyfelek
kozott sebezhetdségiik alapjan. igy példaul az energiaszektorban ceteris paribus ma-
gasabb PD jelenhet meg — az adott forgatékonyvvel 6sszhangban — a fosszilis er6m-

13 A likviditas értékelésére a hitelintézetek rendszerint kulon likviditasi stresszteszteket végeznek.
A t6kemegfelelésre koncentrald stressztesztekben a likviditas szamos aspektusa (példdul napi likviditas,
devizalikviditas) nem &ll fokuszban, és kiilénésen igaz ez a hosszu tavu hatdsok értékelését célzo komplex
éghajlati stressztesztekre. A likviditasi kockdzatra ezért az esszé nem tér ki. A banki kockazatok és alapvetd
fogalmi elemeik meghatarozdsa a tovabbiakban Walter (2016) alapjan torténik.
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veknél, mig alacsonyabb a naper6miveknél.** Az ENSZ Koérnyezetvédelmi Programja
és 16 kdozrem(ikod6 nagybank altal kialakitott megkozelités (UNEPFI 2018b) éppen
erre irdnyul: az egyes iparagak szereplGit rangsorolja a szcendridkban szereplé f6
kockazati tényezdk szerint (alacsonytdl magas kockazatuig), majd a besorolas alapjan
tériti el a vallalatok PD-it. A sebezhetdségi besorolds alapja lehet példaul az iparagi
alcsoportokra jellemzd karbonintenzitds (egységnyi outputba beépilé CO,-meny-
nyiség) és/vagy egyes nagyvallalati stratégiak ismerete. Természetesen az iparagi
bontdsu makrovaltozék PD-modellbe illesztéséhez (szignifikancia, egyltthatdk stb.)
és az agazaton belili PD-eltérités meghatarozasahoz multbeli adatok nem vagy
kevéssé allnak rendelkezésre, ezért elsGsorban szakirodalmi-szakért6i becslésekre
és egyes nagy ugyfelekrdl rendelkezésre all6 belsé informacidkra tdmaszkodhat
a kalibrdcié. Ez — a kiindulé hatdsmechanizmusok mellett — a klimastressztesztelés

.....

A lakossagi szektorban az éghajlatvaltozas és a karbonsemleges atdllas legkritiku-
sabb ,célpontjai” az ingatlanok, amelyek fedezetként megjelenve mérséklik a ban-
kok varhaté hitelezési veszteségeit. A gyenge energiahatékonysagu, csak fosszilis
flitési vagy akar a széls6séges idGjaras kovetkezményeinek jobban kitett ingatlanok
jelentésen veszithetnek értékiikbél a klimavaltozas egyes forgatokonyveiben. Ezeket
a rejtett kockazatokat azonban a fedezetértékelési gyakorlat jelenleg még kevéssé
tikrozi. A vallalati hitelek mogotti ingatlan- vagy mas alldeszkdz-fedezetek szintén
oriasi atértékel6désnek (értékzuhanasnak) nézhetnek elébe, mivel hasznélatuk gyor-
san, id8 elétt ellehetetleniilhet magas UHG-kibocsatasuk, karbonfiiggéségiik okan.
A szakirodalom 6ridsi része foglalkozik ezekkel az Un. ,meg nem tériil6 eszk6z6kkel”
(stranded assets), amelyek sordban a fosszilis energiahordozdk banyai, készletei,
az ezeket felhasznald gyaregységek, nagy termelSgépek egyarant megtaldlhatok
(Caldecott et al. 2014; Weyzig et al. 2014). A fedezetek értékelésének kérdései
nagyban befolydsoljak az LGD-szdmitasokat.

A ,meg nem téril6 eszkozok” altal képviselt jelenség az értékpapirpiacokon is jelen
van, igy nem hagyhato figyelmen kivil egyrészt az értékpapir-fedezetek, masrészt
a bankok kereskedési konyveiben szerepl6 kitettségek szempontjabdl sem. A piaci
kockdazat éppen e pozicidk atértékel6désének (arfolyam-elmozduldsanak) kockaza-
tat foglalja magaban, nemcsak az értékpapirokat, hanem a devizakat és arukat is
beleértve. A gyakran emlegetett ,,szénbuborék” (carbon bubble) problémaja szerint
ezeknél az eszk6zoknél a piac jellemzéen még nem arazta be a klimavaltozas és az
azzal 6sszefiiggs gazdasagi-tarsadalmi atallas kockazatait. igy szamos érintett eszkoz
jelenleg tulértékelt, azonban a befektetdi felismerés pillanataban a buborék kipuk-

14 A kulonbségtétel igénye tobbek kozott azért is felmerdl, mert a makromodellezéshez rendelkezésre allo
ipardgi bontdsok nagy val6szinliséggel nem hordoznak elegendd klima-informéciot. A leggyakrabban
haszndlt osztalyozasokat (NACE, TEAOR) ugyanis nem ebbdl a szemszogbdl, nem ezzel a céllal alakitottdk
ki (Battiston et al. 2017). Raadasul még az éghajlati szempontu besorolasoknal is problémat jelentene
a vegyes profilt/stratégiaju véllalatok elhelyezése (példaul fosszilis és elektromos jarmiveket is gyarto cég).
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kanhat (Weyzig et al. 2014; Griffin et al. 2015). A piaci kockazati modellek alapjaul
legtobbszor az elrejelzett pénzaramok szolgalnak, igy a klimavaltozassal 6sszefliggd
modositasok is elsGsorban a cash flow-elérejelzések fellilvizsgalatat kovetelhetik
meg (lasd példaul Hayne et al. 2019). A m(ikodési kockazatok tag korébél érdemes
kiemelni a jogi és reputdcids kockazatokat — kiilondsen az un. felelésségi kockazatot
(liability risk) —, amelyek mindenekel6tt a szennyez6, kdrnyezeti normakat sérté
gazdasagi tevékenységek finanszirozasa miatt harulhatnak a hitelintézetre. Az efféle
kockazatok szamszer(sitése azonban csak korlatozottan lehetséges.

A 3. dbra szerint az egyes kiemelt kockdzati modelleken tul sziikséges még a ban-
ki jovedelmezGség Osszefliggéseinek szdmbavétele, amelyekre a banki mikodés
allomanyainak, dramlasainak konkrét projekcidja (2c) tamaszkodhat. llyen 6ssze-
fliggésekkel kell rendelkezni — legalabb feltételezések, stratégiai célszamok forma-
jaban — a banki arazas (kamatmarzsok, dijak és jutalékok), a kereskedési eredmény,
a mukodési koltségardny stb. alakuldsara. Ezeknél az éghajlatvaltozas mint keret
féként két modon érvényesil. Egyrészt jelentSs részik a klimaforgatékonyveket
feldolgozé makromodell egyes kimeneti pdlyain alapul (példdul hozamgorbék).
Madsrészt a hitelintézet a ,normal” feltevéseket modosithatja (példaul a drasztikus
atmenet miatt magasabb koltségaranyt vetit el6re a problémas hitelek kezelésének
novekvd eréforrasigénye nyoman).

3.4. Banki beszamoldk (pénziigyi kimutatasok)

A teljes eszkoztar birtokaban torténik a hitelintézet kiilonb6z6 pénzigyi tételeinek
szisztematikus atszamitasa az egyes forgatékonyvekben az elemzési horizont egyes
id6pontjaira/idGszakaira (2c). Ehhez a kiindulé (cut-off) datumnak megfeleld be-
szamoldk, kimutatdsok sziikségesek (mérleg, eredménykimutatas, analitikdk stb.).
A hitelkitettségek esetén a hitelezési veszteségek (EL) szdmitasara kerdil sor az el6z6
Iépésben kialakitott PD-, LGD-modellek felhasznalasaval. A piaci kockazatot hordozd
tételek atarazasa szintén hozzajarul az eredményhatasok szamszerdsitéséhez és
a jovébeli kitettségértékek meghatarozasahoz. A megfelel§ sulyok alkalmazdasaval
el6revetithetd a bank kockazattal sulyozott eszkozértékének (Risk-Weighted Assets,
RWA) alakuldsa, ami a t6keellatottsdg (t6kemegfelelési mutatd) (3) megaddsanak
szintén feltétele.

Mindennek sordn kritikus kérdés a mérlegf66sszeg valtozdsdra vonatkozé felté-
telezés. Rovidebb tdvon elfogadhaté lehet, ha a mérlegf6osszeget valtozatlannak
tekintjuk (Un. bruttd statikus mérlegfeltevés).®> Ez azonban kevésbé realisztikus
eredményekhez vezet, mivel nem teszi lehetévé a szcenaridéhoz valé alkalmazko-
dast (Resti 2018). Az éghajlati stressztesztek ugyanakkor — kiilondsen hosszabb

5 Ennek értelmében azokat a banki eszkdzoket és kotelezettségeket, amelyeknek lejdrata a stresszteszt
id6horizontjan beliil esik, lejaratkor azonos tipusu, devizanem(i, futamideji és hitelminGségl tételekkel
helyettesitjiik. Ennek kovetkeztében nemcsak a mérlegf6osszeg nagysaga, hanem Osszetétele is valtozatlan
marad (Resti 2018).
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id6horizonton — elengedhetetlenné tesznek bizonyos dinamikus elemeket, amelyek
lehetdséget nyithatnak a bank szdmara az ligyfelek klimaszempontu értékelésére és
szelekcidjara. Ez jelenthet egyfajta egyszer( érzékenységvizsgalatot is, amely adott
forgatokonyv mellett feltarja a jobb kdrnyezeti teljesitmény( lgyfelek el6nyben
részesitésének kovetkezményeit.

rr_ sz

3.5. T6kemegfelelés mint kimenet és a tovagylir(iz6 hatasok figyelembe vétele

Mint mar rogzitettik, a klimastressztesztek célja a hitelintézeti eredmény és ezzel
Osszefliggésben a t6keellatottsag (t6kemegfelelés) alakulasanak felmérése az egyes
forgatokdnyvekben (3. dbra 3). A legfejlettebb stressztesztek akar a bankrendszeri
tovagylir(izések, ,fert6zések” felmérésére is képesek lehetnek (4). (Egy lehetséges
modellezési megkozelitést mutat be Haldane — May 2011). A masodik kords hatasok
a realgazdasagi visszacsatolasokat is magukban foglalhatjak: ha a klimasemleges
atallas rovidebb tdvon gazdasagi visszaesést és hitelbeddlést hoz, a bankok valaszul
visszafoghatjdk a teljes hitelezést vagy egyes ipardgak finanszirozasat.

4. Konkluazidk

Az esszé a hitelintézeti klimastressztesztek alapkérdéseit, lehetséges szerkezetét
és f6 kihivasait tekintette at azzal a céllal, hogy atfogd keretet vazoljon fel a hazai
banki éghajlati stressztesztek elvégzéséhez az érintettek (piaci szerepl6k, makro- és
mikroprudencidlis politika) szamara.

A klimavaltozas jelentés hémérséklet-emelkedéssel és nyomaban kdrnyezeti
karokkal jarhat (fizikai kockdzat). Ennek megakaddlyozasdra — a kevesebb mint
+2 Celsius-fokos parizsi klimacél elérésére — az emberiségnek jelentésen csdkkente-
nie kell UHG-kibocsatésat, és a gazdasagot karbonsemleges palyara kell atallitania
technoldgiavaltassal és gazdasagpolitikai beavatkozassal (atallasi kockazat). E fo-
lyamatok mindenekel6tt Gigyfeleiken, a finanszirozott szerepl6kon keresztil érintik
a hitelintézeteket. A sérilékenységek azonositasa fontos a prudens mikédéshez
és a kapcsolddé ajanlasoknak valé megfeleléshez, ugyanakkor nagy kihivast jelent
a bankok szdmdra. A bizonytalansag szintje jéval nagyobb a ,,szokasosnal”, ami els6-
sorban a multbeli adatok hianyabdl, valamint az éghajlatvaltozas kibontakozdsanak
hosszu id6tavjabol és szamos kolcsénhatasabdl fakad. A kockdzatmérés szamara
alapvetGen két lehet6ség kinalkozik: egy vagy néhany konkrét sokk azonositdsa
és a gazdasag kozvetlen, rovidebb tava (3-5 éves) alkalmazkodasanak vizsgalata,
vagy az iddjarasi jelenségek és a dekarbonizaciés folyamat komplex dinamikdajanak
hosszu horizontl elemzése. Az elGbbi kozelebb all a ,normal” banki stressztesz-
tekhez és annak meglévé eszkoztaraval konnyebben kezelhet6. Az utébbi — amely
sokkal atfogdbb képet nyujthat a bank szamara a stratégiaalkotashoz is — jéval tébb
kihivast tartogat, amelyekrdl jelenleg is élénk gondolkodas folyik a vildg pénzigyi
szervezetei korében.
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A stressztesztek dltalanos felépitése mindkét id6tavon irdnyado lehet. Az elemzés
a klimavaltozashoz koéthetd exogén sokkok forgatokonyveibdl indul. A szcenariok
meghatdrozasa, a hatdsmechanizmusok azonositasa alighanem az éghajlati stressz-
tesztelés legnagyobb prébatétele. A sokkokat, a kulcstényez6k palyait ugy kell
megadni, hogy azokat a makrogazdasagi modell képes legyen befogadni, feldol-
gozni. A redlgazdasagi és makropénziigyi hatdsok leirdsa ezért megkivanja, hogy
a forgatékonyveket és a makromodellt egyiittesen, egymasra tekintettel valasszuk
meg. Ehhez — kiilondsen hosszu tava komplex elemzésnél — elkerilhetetlen lehet
kiils6 szakértSk bevonasa. Az elemzési gyakorlatban szamos jel mutat arra, hogy
a klimastressztesztek céljaira a statisztikai-okonometriai alapu, empirikus viselke-
dési egyenleteken nyugvé makromodellek a legalkalmasabbak, amelyek magukba
foglaljak a |égkor és kdrnyezet, az energiafelhasznalas és a gazdasag kapcsolddasi
pontjait, kdlcsdnhatasait. A makromodellel szemben fontos elvaras még az iparagi
bontas és a pénziigyi rendszer realisztikus kezelése, egyes rendszerszint(i pénzigyi
valtozok el6allitasa. A makromodell kimeneti palyainak illeszkedniiik kell az egyedi
banki szdmitdsokat megalapozd kockdzati modellek igényeihez. A klimasokkok tobb
specialis kérdésének kezelése, a hatdsok ,finomhangoldsa” csak a meglévd banki
kockdzati modellek, 6sszefliggések és feltételezések atgondoldsdval lehetséges. Ez
vélaszt talalni, hogyan térithet6k el egymashoz képest az egy agazaton beliili szerep-
|6k PD-i emisszids teljesitménylik és stratégiaik alapjan, vagy példaul miként veheték
figyelembe a ,,meg nem téril6 eszkdzok” arazasaban rejlé kockazatok. A megfeleld
modellek, dsszefliggések és feltételezések birtokaban torténik a hitelintézet f6 pénz-
Ugyi tételeinek szisztematikus dtszamitasa az egyes forgatokdnyvekben az idéhori-
zont pontjaira, szakaszaira. E fazisban a f6 kérdést a brutté statikus mérlegfeltevés
meghaladdsanak lehet&ségei jelentik. A kihivasok lekiizdésével a hitelintézet eljut
a f6 kimenethez, az eredmény és a t6keellatottsag egyes forgatdkonyvek szerinti
varhatd palydihoz. Az elemzést még teljesebbé teheti a bank helyzetébél adédo
pénziigyi rendszeri hatdsok és a makrogazdasagi tovagy(rlizések feltérképezése
(visszacsatolds). A folyamat atfogdé konklizidja, hogy az épitékovek szorosan dssze-
fliggenek és csak az elemzés egészének fényében , optimalizalhatok”.

A felmeriild kihivasok barmelyikének megoldasa — kis tulzassal — kdnyvtarnyi szak-
irodalom attekintését és szamos szakért6i munkadra raforditasat igényli. A keret-
rendszer el6zetes attekintése, meghatdrozasa mindazonaltal jelentésen megkony-
nyiti a hitelintézetek dolgat, iranyt(iként szolgal, és végsé6 soron fontosabb is annal,
mennyire sikerul elmélyiteni a részleteket. Az egyszer(ibb feltevések is kifejezetten
célravezet6k lehetnek, ha jol attekinthet6k és az eredményekre gyakorolt hatasuk
nyomon kovethetd. A klimastressztesztek minél el6bbi elvégzése a bankok, a jegy-
bankok és felligyeletek, s6t a gazdasagi szerepl6k széles kdrének is érdeke — nem-
csak a sebezhet6ségek kezelése, hanem a dekarbonizacié nyujtotta lehet&ségek
kiakndazasa céljabdl is.
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A gazdasagi novekedés alakulasa kdzponti szempont ma mar szinte minden komo-
lyabb tarsadalmi, kozéleti és politikai kérdésben. Ezen belll is kifejezetten a GDP-no-
vekedés valt az egyeduralkodd mérészamma. De vajon tényleg mindig jol megra-
gadja a GDP-novekedés a tarsadalmi jolétet, a kdzosség érdekeit, az életmindség
javuldsat vagy az emberiség életének és jov6jének javuldsat? Ezeket a kérdéseket
jarja korbe Trebeck és Williams kdnyve: ,A megérkezés gazdasagtana”. Bar elsGre
sokan azt mondhatndak, hogy természetesen nem tudja mindig pontosan ezeket
az értékeket megragadni a GDP-novekedés, mégsem olyan egyszer( ez a kérdés.
Hiszen van, amikor jol ragadja meg, és van, amikor egyszerlien sokak szerint nincs
ennél jobb kozelités. A kdnyv ezért konstruktiv alternativakat is javasol, nemcsak
birdlja a most uralkodé megkozelitéseket.

A gazdasagi novekedés mint cél szamos problémat vet fel a természet tulzott ki-
akndazdsatol kezdve a tarsadalmi igazsagtalansagig. Napjainkban megkerilhetetlen
a klimavaltozas témaja, és az egyik legnagyobb akaddly az ellene kiizd6tt harcban,
hogy az artana a GDP névekedésének. Mikdzben a fejlett vildg soha nem latott jolét-
ben él, és torténelmi Iéptékkel is kimagaslo életkorilményeket biztosit az emberek
szamara, 6k mégsem hajlanddk lemondani némi gazdasagi novekedésrél annak
érdekében, hogy biztositsak ezt a jolétet hosszu tdvon, inkabb kockaztatjak, hogy jo
eséllyel mindent elveszitsenek. De ehhez hasonldan elgondolkodtatd, hogy mikoz-
ben a fejlett vildg vagyona béven elegendd lenne mindenki szamara, mégis sokan
élnek mélyszegénységben a viladg legfejlettebb orszdgaiban is. A szerz6k mar ezzel
a két példaval is jol ravilagitanak arra, hogy mennyi kérdést vet fel, ha a gazdasagi
novekedés nem az eszkéz, hanem maga a cél.

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

Neszveda Gdbor a Budapesti Corvinus Egyetem MNB Intézetének egyetemi adjunktusa.
E-mail: gabor.neszveda@uni-corvinus.hu

! Eredeti angol nyelv( kiadvany: The Economics of Arrival: Ideas for a grown-up economy. Bristol University
Press, 2019, p. 224.
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Cél vagy eszk6z a gazdasdgi névekedés?

Raadasul az empirikus kutatdsok azt taldljak, hogy a pénzbeli vagyonnovekedés
sokszor nem vezet jobb életmin&séghez, ami Ujabb kérdéseket vet fel. A Nobel
emlék-dijas Kahneman és szerzGtarsai munkdja egyértelmien azt bizonyitja, hogy
egy bizonyos dsszeg felett (az Egyesiilt Allamokban ez évi 75 ezer dollar volt 2010-
ben) mar hiaba né a jovedelem, attél nem lesznek boldogabbak az emberek?. De ez
felveti azt a kérdést, hogy efelett a jovedelem felett miért még mindig a jovedelem
és a gazdasdagi vagyon alapjan probalunk novekedni? A szerz6k felvetik azt a gondo-
latot is, hogy nem lenne-e helyesebb, ha inkdbb arra torekednénk, hogy minél tobb
ember érje el ezt a jovedelmet ahelyett, hogy az atlagot noveljik. Meddig lehet
cél a gazdasagi novekedés, ha ez mar sokak szamara nem is okoz boldogabb életet,
mikozben pedig mds terlileten nagy tarsadalmi koltségei vannak?

A gazdasagi novekedés mara olyan er@s narrativa lett, ami mar sokak szamara meg-
kérdGjelezhetetlen. A szerz6k viszont jogosan hivjak fel arra a figyelmet, hogy ez
sokszor a konstruktiv vitat is teljesen ellehetetleniti. A konyv negyedik és 6todik
fejezete azt mutatja be, hogy ez a tarsadalmi berendezkedés, amely a gazdasagi
novekedést elsédleges célnak tekinti, milyen latvanyos ellentmonddsokhoz vezet.
Ahhoz, hogy tovabb tudjon névekedni a gazdasag, tobbet kell fogyasztani, viszont
a magasabb fogyasztashoz sziikséges javakat csak tobb munkaval tudjuk elérni, ami
elveszi az id6t attdl, amit szivesen csindlnank. Ezaltal kialakul egy 6rdogi kor, amiben
igaz, tobbet fogyasztunk, de kdzel sem biztos, hogy jobban éliink és boldogabb em-
berek lesziink. Szdmos becslés szerint a fejlett gazdasagok nagyon nagy része mar
olyan javak termelésével foglalkozik, amire nincs természetes igény. Ennek kapcsan
felmeril egy fontos és régi filozofiai kérdés, hogy akkor milyen igényeket is kellene
kielégiteni, és milyen igények azok, amelyek mar félreviszik a gazdasagot. Bar erre
nagyon nehéz valaszt adni, az ékori filozofus, Platdn a kdvetkezdt gondolja: kétféle
igény létezik, a természetes és a természetellenes. Természetes igénynek nevezi
azt, amelyet ki lehet elégiteni, mig természetellenesnek azt, amelyet sohasem le-
het teljesen kielégiteni. Példdul, ha valaki éhes, az természetes igény, mert van az
a pont, amikor mdr nem kivan tobb ételt az ember. Ezzel szemben az igény a pénzre
természetellenes, mivel a pénzbdl mindig tobbre és tébbre vagyik az ember, és igy
nem lehet ezt az igényt kielégiteni. Ha végiggondoljuk, hogy a személyes életiinkben
hany olyan igény meril fel, ami természetes, és hany, ami természetesellenes, akkor
meglepd vdlaszt kaphatunk. A felmérések szerint az emberek nagyobb lakéteriilet-
re, jobb autéra, magasabb fizetésre vagynak. Szamtalan olyan igény, ami a platéni
gondolat szerint természetellenes, mert sohasem lehet ket kellGen kielégiteni.
Az Egyesiilt Allamokban példaul tobbszérésére nétt az egy fére jutd jovedelem és
lakéterilet az elmult évtizedekben, de mégsem lett boldogabb a tarsadalom. Ezzel
szemben nem sikerilt ugyanilyen ardnyban megoldani az éhezés felszdmolasat.

2 Kahneman, D. — Deaton, A. (2010): High income improves evaluation of life but not emotional well-being.
Proceedings of the National Academy of Sciences, 107(38), 16489-16493. https://doi.org/10.1073/
pnas.1011492107
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A konyv egyik er6ssége, hogy nemcsak a problémakat veszi 4t, hanem tébb vita-
inditod javaslatot is megfogalmaz. Példaul a kiteljesedés lehet az Uj cél a gazdasagi
novekedés helyett — all a konyvben. Erre sokszor az otthonteremtés kifejezést is
hasznaljak, ami azt ragadja meg, hogy inkdbb a kozvetlen életkorilményeink javi-
tasat érdemes célul kitlizni, mint egy altalanos gazdasagi ndvekedést.

Ahhoz, hogy egy Uj tarsadalmi gondolkodasmad alakuljon ki, és a gazdasagi néve-
kedés szerepét is a helyére tegylik, oriasi valtozasok sziikségesek a tarsadalmunk
és gazdasdgunk szamos szintjén. A konyv utolsé néhany fejezete erre kinal konkrét
javaslatokat, és azt slirgeti, hogy minél hamarabb induljanak el ezek a valtoztatdsok,
ha még azok csak kis egyéni [épések is. Az intézményi, politikai és kozéleti rendszere-
ket pedig ugy kell kialakitani, hogy megel6zze a problémakat és ne csak reagéljon ra.
De legaldbb ne generalja azokat, ahogyan teszik azt a mai gazdasagban. A kényvbdl
csak egy példa erre, hogy az Egyesiilt Kirdlysagban a ,negativ fogyasztasbol” fakado
hatdsok tarsadalmi koltsége, f6leg az egészségligyet vizsgdlva, eléri a 184 millidrd
fontot 2015-ben (t6bb mint 70 ezer millidrd forint) a becslések szerint. Azaz szamos
olyan terméket fogyasztunk, amire nincs valddi igényiink, viszont ezek fogyasztdsa
szamos tarsadalmi szintl problémahoz vezet az elhizason, a demencian, a cukor-
betegségen vagy akar a mentalis betegségeken keresztiil.

Végiil, bar a szerz6k a véltozdshoz vezet6 utat konkrét Iépésekre is lebontjak a tar-
sadalom kiilénb6z6 szereplGire, azt is elismerik, hogy ez az Ut nagyon hosszu, és
nehezen megjdsolhatd, hogy mikor |éplink ra, ha egyaltalan ralépiink. De a konyv
utolsé gondolata talan minden olvasdnak megadhatja ezt az elsé 16kést a valtozas-
hoz vezet6 uton: ,a j6vé nem a bdévilésrél, hanem a javulasrdl szol”.
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Mi az, amit a piacnak kell megoldania, és mi az, amit az dllamra érdemes biznunk?
Milyen szerepet toltsenek be az életiinkben a kdlcsénds, mellérendeltségen alapuld,
piaci viszonyok, és milyen sulya legyen a kozosségi érdeket képviseld dllamnak?
Ha vannak a kdzgazdasagtannak alapvet6 kérdései, ezek minden bizonnyal k6zéjik
tartoznak, nem véletlen, hogy ehhez a problémakorhoz idérél-id6re visszatérnek
a kozgazdaszok. Bar nem kérdéses, hogy az dllamra szlikség van, hiszen bizonyos
feladatokat a piac nem képes ellatni, de az optimalis allami szerepvallalas korilha-
taroldsa nem trivialis feladat. A tarsadalmat és igy az allamot is korilvevd kérnye-
zet folyamatosan valtozik, igy konnyen lehet, hogy ami tegnap megfeleld felosztas
volt, az ma mdar nem az, holnapra pedig teljesen idejétmulttd valik. Ugyanigy nem
lehetlink biztosak abban sem, hogy ami egy adott intézményi kézegben, orszagban
mikod6képes modell volt, az eltéré formalis és informalis intézményi jellemz&k
korében is j6 valasztasnak bizonyul (Tanzi 2011). Ezt a megkozelitést tikrozi az
Oszténzé dllam — hatékonyabb vdllalatok cim(i tanulmanykétet is, amely arra val-
lalkozik, hogy a 21. szazad eleji Magyarorszag esetére vonatkoztatva mutassa be
az 6sztonzésen, az egylttmiikodésen és az ebbdl adddd hatékonysagon alapuld
allami mikodési modellt.

Az allammal kapcsolatos kézgazdasagi gondolkodast évszazadok dta determinalja
a vele kapcsolatos altalanos percepcio alakuldsa. Az, hogy kit, mit bizna a gazda-
sagban az allamra, nagyban azon mulik, hogy ki mit gondol altaldban az allamrdl,
és persze az allam ellenpontjdrdl, a piacrél. Ez a kérdés kapcsolédik ahhoz is, hogy
hol latjuk az értékteremtést a gazdasagban (Mazzucato 2018). Az értékelméle-
tek fejl6édése nagyon dinamikus és mélyrehaté volt az utdbbi évszazadokban —
de az 6sszességében jellemz6 volt, hogy az allamnak ,,nem sok lapot osztottak”.
A 17. szazadban a nemesfémek felhalmozasat lehet6vé tevd kereskedelmet tekin-

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

Kolozsi Pdl Péter a Magyar Nemzeti Bank igazgatdja. E-mail: kolozsip@mnb.hu
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tették a f6 értékteremtének (merkantilistak), majd az agrarium és igy a fold kerdlt
fokuszba (fiziokratdk). Az ipari munkamegosztas erejében hittek a klasszikus koz-
gazdaszok, majd jott a piacot értékteremtévé emel6 marginalista forradalom, ami
egyértelm(ien letette a voksot a kdzgazdasagtan fésodrat azdta is urald, nem tul
pozitiv dllamkép mellett. Adam Smith 6ta a mainstream szemében sokaig szinte
megkérdGjelezhetetlen volt a piac ,lathatatlan kezébe” vetett hit, a skét moralfilo-
z6fus ugyanis arra jutott b6 kétszaz évvel ezel6tt, hogy bizonyos feltételek mellett
a gazdasag akkor mikodik hatékonyan, akkor hozza létre a legnagyobb ,gazdag-
sagot”, ha az allam nem szél bele a tranzakcidkba, nem iranyitja, tereli azokat,
hanem engedi, hogy a , piaci mechanizmusok” mikddésbe lépjenek, és az egyéni
onérdekkovetés kozjova nemesedjen.

A mainstream gondolkodas — tévesen — a kormanyzatot a ,,szlikséges rossz” ka-
tegdriaba sorolja, ahol az allam csak a piaci kudarcok korrigalasara képes (arra is
csak korlatozottan, hiszen gyorsan belefuthat a kormanyzati kudarcok valamelyiké-
be), 6sszességében nem produktiv, nem értékteremtd. Ezt a piacparti hozzaallast
megsziletése éta sokszor és sokan kritizaltak, az utébbi évtized eseményei pedig
alapjaiban kérdGjelezték meg. Mivel a 2008-as vélsag kirobbantdsanak ,,érdemét”
nehéz lenne elvitatni a piaci er6ktdl, igy a figyelem érthet6 maddon az allam felé
fordult mar csak azért is, mert végsé soron az allam volt az a ,szereplé”, amely
rendet rakott a piaci z(irzavarban. Egyre tdbb jel utal arra, hogy a valasztévonal

nem a piac és az allam, hanem a jol és a rosszul mikodtetett dllam kozott huzddik.

A tobb mint 330 oldalas, kilenc tanulmanyt és két vallalatiranyitasi esettanulmanyt
tartalmazo tanulmanykotet egyértelmlen emellett az Gjszerd és friss hozzaallas
mellett tesz hitet, amikor elméleti tanulmanyokkal és gyakorlati példakkal mutatja
be a magyar gazdasagban 2010 6ta végbement gazdasagpolitikai és kdzpénzugyi
megujuldst, illetve az utdbbi b6 évtized valtozésaibdl kirajzolddd magyar allamm-
kodési modellt, amely elismeri, hogy az allamnak kiemelked6 szerepe van az egész
piacgazdasagi rendszer mikodése, a piacok fejlédése, az innovacio, az értékteremtés
és a hatékony piaci mikodés kialakitdsa és fenntartasa terén.

A Parragh Bianka altal szerkesztett kotet egyszerre vazolja fel a 2010 6ta kovetett
gazdasagpolitika elméleti keretrendszerét, illetve mutatja be gyakorlati példakon
keresztil is a modell mkodését. A 2010-es év egyértelm(i valasztévonal a magyar
gazdasagpolitikdban. Magyarorszagot rendkivil legyengiilt allapotban érte el 2008-
as globalis pénziigyi valsdg, amit elsésorban az okozott, hogy az orszagban a valsag
el6tti id6szakban komoly finanszirozasi és strukturalis fesztiltségek alakultak ki,
amire a valsagkezelés elsé éveiben téves és sikertelen valaszokat adott a hazai gaz-
dasagpolitika. Az intézkedések a gazdasag kinalati oldalara koncentraltak, ami meg-
szoritasokkal parosult (Matolcsy 2019). A 2010-ben elkezdett gazdasagi iranyvaltas
12 gazdasagi fordulat keretében valdsult meg, amely nagyban épitett a fiskdlis és
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a monetdris politika kézotti kooperaciéra (Matolcsy — Palotai 2016). Ezt az idGszakot
és gyakorlatot tekinti at a tanulmanykotet is, melynek f6 Gzenete, hogy a 2010-
t6l eltelt id6szak gazdasagpolitikai és kozpénzligyi megujulasa lehetGséget adott
arra, hogy napjainkra Uj tartalmi és mindségi szintre keriiljon az allami mUkodés.
Ennek az Uj modellnek az alapja a célzott 0sztdnzés, a bizalom és az ezeken alapuld
egyuttmikodés az dllam és a gazdasag szereplGi kozott. Ez az 6sztonz6-tdmogatd
allami megkozelités, amely egyszerre torekszik kiszamithatdsdgra, stabilitdsra és
hatékonysagra, tdmogatja a gazdasagpolitikai agak 6sszhangjat, valamint kiemelt
céljanak tekinti a fenntarthatd versenyképesség noveléséhez és a hosszu tdvon
fenntarthato fejl6déshez vald hozzajarulast.

A tanulmanykétet a 2010-t6l kiépitett 6sztonzé allami attitlid makro- és mikroszin-
ten érvényesill§ hatasait és a gyakorlati 6sszefliggéseit is vizsgdlja, illetve a szer-
z6k az allammodell finomhangoldsanak lehetséges iranyait is attekintik. A kotet
szerz8inek névsora garancia arra, hogy az eseményeket kozelrél megél6, azokat
alakité szerepl6ktdl kaphatnak attekintést az olvasék, hiszen a Magyar Nemzeti
Bank Monetdris Tanacsanak két tagja — Parragh Bianka és Bager Gusztdv — mellett
fejezetet jegyez a szakkdényvben tobbek kozott Domokos Laszlé, az Allami Szamve-
vGszék elndke, Gyorgy Laszld, az Innovacids és Technoldgiai Minisztérium allamtit-
kara, Parragh Laszl6, a Magyar Kereskedelmi és Iparkamara elndke, Végh Richard,
a Budapesti Ertéktézsde elnok-vezérigazgatoja is, illetve Joerg Bauer, a Tungsram
Csoport tulajdonosa és elnok-vezérigazgatdja.

A kotet Parragh Bianka altal jegyzett nyitotanulmanya bemutatja az allammodellek
fejl6dését és az allami szerepvallalds valtozdsdnak szakaszait, részletesen kitérve
a 2010 utani magyar allami modellvaltasra, illetve a kapcsolédd magyar valsagke-
zelési lépésekre. A szerkeszt6-szerz6 ramutat, hogy az dllam és a piac hatékonyabb
harmonizaldsat szolgdlé gazdasagpolitikai irdnyvaltds eredményességének szamos
[athatd jele van. Ezek egyike a fenntarthatd gazdasagi alapokon nyugvé dinamiku-
sabb gazdasagi novekedés. A novekedés fundamentumai e tekintetben az allam-
addssag csokkentése, a foglalkoztatds emelése, az oktatds fejlesztése, a beruhaza-
sok, a hitelezés, a kutatas-fejlesztés, a téke be- és kifektetések fokozédasa, a GDP
és GNI kozotti kilonbség mérséklédése és az emelkedd kbzosségi jol-1ét. A kdtetben
bemutatdsra keriil az Alaptdrvény szerepe, illetve kdzpénziigyi hatdsai. A kotet az
elméleti alapvetések mellett végigveszi az allam és a piac 6sszhangjanak gyakorlati
példait, amelyek kozil talan a legismertebbek az adé- és addigazgatasi reformok,
a foglalkoztatds- és csaladpolitikai szemléletvaltds, a monetaris politikai fordulat,
a lakossagi devizahitelek kivezetése, a jegybanki hiteldsztonzés, a tékepiac-fejlesztés,
a kamarai rendszer megerGsitése, a versenyképesség atfogd gazdasagstratégiai célla
tétele, illetve ellendrzési oldalrdl kiemelten az Allami Szamvevészék szemléletbeli
és mddszertani megujitasa. Részletes elemzés foglalkozik a kozérdek szolgalataban
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megvaldsuld viéllalatiranyitas feltételeivel az allami tulajdonu véllalatok ellenér-
zésével Osszefliggésben, amivel kapcsolatban Domokos Laszl6 arra a konkluzidra
jut, hogy a kozjé szolgalatahoz dllammenedzsment-szemléletben kidolgozott eti-
kus iranyitasi rendszerre van sziikség. Ezt a gondolatmenetet ,viszi tovabb” Bager
Gusztav, aki szerint az integritasi szemlélet és mddszertan a maganszektor, azaz
a vallalatok és a pénzigyi intézmények szdmdra is eredményesen felhasznalhato
lehet. Gyorgy Laszl6 és Olah Daniel a protekcionista helyett a patridta gazdasagpo-
litika mellett teszi le a voksot, rogzitve azt a célt, hogy ,Magyarorszag 2030-ra az
Eurdpai Uniod azon 6t orszaga kozé keriiljon, ahol a legjobb élni, lakni és dolgozni”.
Parragh Laszl6 az allam és a vallalkozasok, elsésorban a KKV-szektor egytttmikodé-
sét elemzi, és kiemeli, hogy az 6sztonzé allamot egyszerre jellemzi, a vallalkozasok
szamara a valtozo kdrnyezetben kiszamithaté keretrendszer biztositasa, illetve az
arra vald torekvés, hogy a piaci szerepl6k mindegyike részese lehessen az egyiitt-
mikodésnek. Ezzel kapcsolatban a szerzé hét kulcsteriiletet azonosit a hazai kis- és
kozépvallalatok prosperitasa tekintetében, amelyek a digitalizacid, az innovacio,
a munkaerdéhiany, a generdciovaltas, az exportpiaci megjelenés, a termelékenység
és a vallalati tudatossag. Kiilon fejezet foglalkozik az integritassal mint az irdnyitas
Uj szemléletével és eszkozével, illetve az dllam innovdacidban betoltott szerepével
és a vallalati innovaciot 6sztonz6 allami szerepvdllaldssal a tuddsmenedzsment és
a digitalizacio tertletén. Végh Richard tanulmanya részletesen targyalja az 6szton-
z6 allam lehetGségeit a t6zsde és a gazdasag versenyképességi 0sszefliggéseiben,
valamint a t6kepiac versenyképességi aspektusait, illetve kiilon fejezet foglalkozik
a Széchenyi Kartya Program vallalati hitelezésben bet6ltott szerepével. A hatékony
és sokoldaluan 6szténzd allam megvaldsuldsanak gyakorlati ,lenyomataként” két
gazdasagi tarsasag (a mar emlitett Joerg Bauer vezette Tungsram, illetve a t6zsdei
bevezetést sikeresen megvaldsitd Megakran kozépvallalat) példdja is bemutatasra
keril.

A tanulmanykétet azon tul, hogy pontos, kutatéi szempontbdl is jél hasznalhatd lei-
rdsa a 2010 utan tortént gazdasagpolitikai-kdzpénzigyi valtozasoknak, az dllammal
kapcsolatos rossz beidegzddések lebontdsara is alkalmas. A mainstream gondolko-
das komoly karokat okozott a kdzgondolkodasban, hiszen a piac mindenhatdsaga-
nak és az dllam tehetetlenségének hirdetése olyan gazdasagpolitikai megolddsokat
eredményezett, amelyek egyenesen vezettek a pénziigyi valsaghoz. Az utébbi évti-
zedekben sokat erodalédott a kozszféra ethosza, az allam onértékelése jelentésen
romlott, mikdzben az eléttlink allé kihivasok — a demografiai nyomds fokozédasa,
a geopolitika atalakuldsa, a technoldgiai fejl6dés, a pénz atalakulasa, a klimatikus
kihivasok (Virdg 2019) — miatt az dllamnak egyre inkabb az lesz a feladata, hogy
olyan feladatokat oldjon meg, amelyeket a maganszektor nem képes vagy nem akar.
Kilonos és szomoru aktualitdst ad mindennek a jelenleg is tombold koronavirus-jar-
vany, hiszen a mindenki altal vart vakcina fejlesztésében ugyan piaci szerepldk is
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részt vesznek, de a végsd sikernek alapvetd és elengedhetetlen feltétele a megfeleld
allami finanszirozas és fejlesztési stratégia.

A tanulmanykétet egyszerre alapos szakmai munka és kézértheté kordokumentum,
ami a makroszint mellett a mezo- és mikroszint( gazdasdagiranyitdsi dilemmakat is
koriljarja, el6remutatd tobbszintl elemzési keretrendszert mutatva be az olva-
soknak. A kotetet a kozgazddszoknak és a kozgazdasagi-kozpolitikai kérdések és
az utébbi évtized modellvaltasa irant érdekl6d6 nem szakmabelieknek is szivbdl
ajanlom.
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Kinai varosfejlesztés: regionalis fejlédési
modell kihivasokkal és mérfoldkévekkel*

Varga Bence

Juan Du:

A sencseni kisérlet — A kinai ,,azonnali vdros” térténete’
Pallas Athéné Kényvkiadd, Budapest, 2020, 440. o.
ISBN: 978-615-5884-90-0

A vérosfejlesztés a varosok létrejotte ota allandd kihivast és folyamatos elkotele-
z6dést jelent a varosvezetés és a varostervezdk részérél egyarant. A fejlesztések
sosem elszigetelt jelenségek, a legtébb esetben valamilyen (geopolitikai, gazdasa-
gi, tarsadalmi) kornyezetbe helyezend&ek. Kiilonésen egy haboru utani Gjjaépités
vagy a gazdasdgi hanyatlas id6szaka tdmaszt jelent6s kihivasokat e tekintetben.
Ismerniink kell tehat az adott varos vagy régié torténelmét is annak érdekében,
hogy megfelel6 kontextusba tudjuk helyezni a varosfejlesztési javaslatokat és az
ennek soran fellépd vitakat, cselekvési irdnyokat. Ennek hianyaban konnyen ab-
ba a hibdba eshetiink, hogy nem megfelel6en értékeljik a mai varosok kialaku-
l[dsdnak korlilményeit. Pontosan ilyen hibaval szembesilhetiink, amikor Sencsen
felemelkedését értékeljiik. A ,,sencseni mitosz” szerint a varos sikere elsGsorban
Kina gazdasagi nyitasanak, a modern varostervezésnek tudhaté be, tovdbba annak
a koralménynek, hogy Sencsen nem rendelkezik jelent&sebb torténelmi multtal,
igy a varos tervezése soran nem kellett figyelembe venni hagyomanyokat, korab-
ban kialakult elvarasokat, melyek adott esetben kotottséget jelentettek volna. Ez
azonban igy nem teljesen igaz. Ez az allitds ugyanis tobb fontos kérilményt figyel-
men kivil hagy, azaz nem megfelel6en szemléltet. Sencsen ugyanis nem nélkiilozi
a torténelmi hagyomanyokat: tdbb mint 300 ,,6si telepiilés” |étezik a varoson beldl,
melyek a korabbi, jellemz&en agrarfalvakbdl nétték ki magukat, megadva a véros
kettGsségét, emberkozeli hangulatat. A szerz6 alapfeltevése az altalanos vélekedés-
sel szemben az, hogy a helyi targyalasok, kereskedelmi kapcsolatok és tarsadalmi
halézatok legaldabb akkora szerepet jatszottak Sencsen gazdasagi felemelkedésében,
mint az el6z6ekben felsoroltak.

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

Varga Bence a Magyar Nemzeti Bank vezetd feliigyelGje. E-mail: vargabe@mnb.hu

! Eredeti angol nyelvii kiadvany: The Shenzhen Experiment: The Story of China’s Instant City. Harvard University
Press, 2020, p. 384.
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Sencsen alapitdsanak éveként 1979-et szokas emliteni, ekkor jott |étre a Kilonleges
Gazdasagi Ovezet (Special Economic Zone — SEZ), melyet ugyan az 1960-as években
mar mas orszagokban is létrehoztak, érdemi sikert azonban egy orszag sem tudott
igazdn felmutatni kordbban. A sencseni SEZ létrehozdsa Teng Hsziao-ping 1978-1989
kozotti elnokségének els6k kozotti intézkedése volt, szerves részét képezve a kinai
nyitds és reform programjanak. A sencsenit kdvette a Zhuhai és Shantou zénak
|étrehozdsa. Ezeket a zéndkat f6ként a nyugati, szabad piacgazdasagot m(ikodtetd,
gazdasagilag sikeresnek tekinthet6 orszagok mintajara hoztdk létre, természete-
sen el@szor kis méretben, decentralizaltan, igy egyfajta piaci reformkisérleteknek
is voltak tekinthetGek (egészen 2006-ig Utlevél és vizum is szlikséges volt a belé-
péshez ezekre a terlletekre). A SEZ-eknek rendkiviili jelentGséglik volt a kinai re-
form megvaldsitdsaban, melyben Sencsen Gttdré volt, hiszen a kinai dllampolgarok
millidit emelte fel a szegénységbdl, és példaként szolgdlt arra, hogy a bevezetett
piaci reformok, a ,,szocializmus kinai sajatossagokkal” koncepcidja mikddik. Ugyan-
is a SEZ-ek allando kritika targyat képezték, annal is inkabb, mivel miikodésiket
jelent8s bizonytalansdg ovezte, és — legaldbbis kezdetben mindenképpen — nép-
szer(tlennek szamitottak. Taldn a legsulyosabb kritikat a ,, The Origin of Old China’s
Colonial Concessions” cim(, 1982. évi jelentés fogalmazta meg, mely a SEZ-eket
a korrupcio, a csempészet, a pénzmosas, valamint az ellenséges kiilféldi orszagokkal
valé kollaboracié melegagyaként (a kapitalizmuson belil is) , elfajzott” megoldasnak
tekintette, m(ikodését pedig 6sszességében szégyenteljesnek értékelte. Pedig a SEZ
létrehozdsanak is koszonhetéen 1980 és 2000 kozott Sencsen GDP-je éves szinten
atlagosan tobb mint 40 szazalékkal emelkedett (0,2 milliard juanrdl 200 milliard
juanra), majd 2017-re tizszeres novekedést ért el (2,2 trillid juanra nétt a GDP),
meghaladva Azsia legnagyobb pénziigyi kdzpontjai tobbségének GDP-jét. Sok eset-
ben el6fordult, hogy a jobb allas, a kedvezébb lehetéségek reményében a munkat
keres6k a kor korilményeibél adéddan tébb napot és akar egyévi keresetiiket is
rdszantdk a Sencsenbe utazas koltségeire. Mindezt annak ellenére vallaltak, hogy
a lakéhely-regisztracids (Un. hukou) rendszer kévetkeztében elvileg nem lett volna
lehet&séglik a varosok kozotti vandorldsra. 1984-ben azonban a sencseni énkor-
manyzat dtmeneti tartézkoddst biztositott a munkavallalok szamara, legalissa téve
a vandorlast (ezt kdvetSen tébb varos is bevezetett hasonld intézkedést, és végs6
soron ez vezetett el a hukou-rendszer reformjahoz).

Visszatekintve tehat a SEZ vitathatatlanul fontos szerepet toltott be Sencsen fel-
emelkedésében, azonban ezzel 6sszefliggésben két téveszmére is fel kell hivnunk
a figyelmet. Az egyik, hogy Kindban a SEZ-ek |étrehozdsanak célja az altaldnos
vélekedésekkel szemben nem a hatalmi befolyas novelése és a gazdasagi jolét
megteremtése volt. Ennél sokkal szerényebb célkitlizések alltak kezdetben a ko-
zéppontban: a nagy éhinség (1959-1961) és az azt kovet6 kulturdlis forradalom
(1966-1976) rendkivil nagy szegénységet eredményezett, igy ennek mérséklése
volt a legfontosabb szempont. A masik gyakori tévedés Sencsen alapitasanak évé-
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re (1979) vonatkozik, amely — bar nyilvdnvaléan propagandisztikus okokbdl kerlt
igy meghatarozasra — elhallgatja a torténelmi , hagyatékok” fontossagat, igy azt is,
hogy Chiwan kikotd torténelme példaul egészen a Tang-dinasztidig (618—907) nyulik
vissza, valamint hogy a Ming-dinasztia (1368—-1644) idGszakara mar Dél-Kina egyik
kiemelt kikotSjévé valt, fontos 6sszekdtd kapocsként a kdrnyezd orszagokkal. Igy
a selyemut (a jelentGsebb helyi kereskedelmi termékek, példaul porcelan, flszerek,
sé?) szempontjabdl is meghatarozoé allomasnak bizonyult. A kereskedelem mel-
lett vallasi okok miatt is kiemelkedett ez a terilet, az itt taldlhaté Chiwan Tianhou
templom, valamint a szintén itt megrendezett katonai ritudlék kovetkeztében is
felértékel6dott a szerepe. A chiwani templom az id6k soran fokozatosan béviilt,
jelent&sége nétt, a Csing-dinasztia (1644-1912) masodik felére mar mintegy 120
teremmel rendelkezett. Ennél azonban még kordbbra is visszamehetiink az id6ben
a torténeti feljegyzések és a régészeti kutatdsok alapjan: a Han-dinasztia éveiben (Kr.
e. 206 — Kr. u. 220) a kés6bbi Sencsen (vagy ahogyan akkoriban nevezték, Nunhai
prefektira) mar népes, civilizacidjat tekintve a korabeli viszonyokhoz képest fejlett
régionak szamitott. Kina egyetlen déli orszagrészén eltemetett csaszdranak, Zhao
Bingnek (1272-1279) a sirja szintén itt talalhatd.

Py

Sok nem valés feltételezés él Sencsen urbanizaciét megel6z6 lakossagara vonat-
kozdan is. Az elterjedt nézet szerint mindossze 30 ezer f6t szamlalo lakossaga volt
1979-ben, mig valdjaban a lakossag szama mar ekkor meghaladta a 300 ezer f6t.
Az eltérést csak részben magyarazza az a koriilmény, hogy Sencsen két részre volt
osztva: a déli SEZ-re és az északi telepiilésrészre, mindazondltal a déli SEZ nélkiil
szamolva is 100 ezer f6t szamldlé lakossdga volt Sencsennek. A haldszfalubdl Kina
Szilicium-volgyévé vald megnevezés szintén arnyalandd. A minden sajatossagot nél-
kiiloz6 ,haldszfalu” megnevezés ugyanis arra engedne kovetkeztetni, hogy a kinai
Szilicium-volgy szinte barhol megalakulhatott volna. Ez azonban egydltalan nem
igaz. Sencsen ugyanis egy egyedildllé ovezet, a kiilonb6z6 mez6gazdasagi és ten-
gerparti kereskedelmi tertletek, a kdzponti és peremteriiletek kozosségei egyarant
fontos tényez6k voltak a varos novekedésében. A Huanggang részen éI6 korabbi
agrarkozosség példaul sajat kozosségi, politikai erejét és a szabalyozdi kibuvokat is
felhaszndlta a varosiasodas, varostervezés soran annak érdekében, hogy jelenlegi
egyedi helyét meg tudja 6rizni az Uj metropoliszban.

Az 1990-es években az épitkezések jelentds fellendiilést mutattak, igy 1995-re meg-
épulhetett a Di Wang (azaz Land King, utalva a telekért fizetett ellenérték nagysaga-
ra), mely — a sencseni mértékeket nem meghazudtolva — 384 méter magassagaval

2 A sOkereskedelem ebben az idGszakban rendkivil gylimélcsozé tevékenységnek bizonyult, ezt tdmasztja
ala, hogy a Nagy Fal és a Tiltott Varos épitéséhez is jelent8s részben az ebbdl szarmazd bevételek jarultak
hozzé. Nem meglepd ilyenforman, hogy erre csészari monopdlium terjedt ki (a ,vasipar” és szeszes italok
elGallitasa mellett), ami jelent8sen hozzéjarult Vu csaszar 54 évig tartd uralkodasahoz. Es bar a legtébb
allami monopdlium a késGbbi évszazadokban megsz(int, a s6 el&éllitasara és kereskedelmére vonatkozd
monopdlium egészen 2017. janudr 1-ig fennmaradt.
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egész Azsia legnagyobb toronyépiiletének szamitott. A telekhasznalati tartds bérlet
bevezetése, illetGleg a kapcsolddd ingatlanjogi valtozasok megteremtették a lehe-
t6séget arra, hogy 1992-ben Kinaban el6szor nemzetkézi ingatlanaukcidt hirdesse-
nek meg. Ez jelent6sen hozzajarult ahhoz, hogy nagyobb szamban megjelenhettek
kulfoldi befektet6k és kdzos vallalkozasok (joint venture). Az elGbbiek alapjan nem
meglepd, hogy 2011-ben Ujabb rekord sziiletett: a KingKey Financial Tower (vagy
KK100, utalassal a 100 emeletre), mely egy 442 méter magas felh6karcold. A va-
rosépités ugyanakkor jelentds kihivast tdmasztott a lakossag szamara is. A , nail
house” elnevezés azokra a hazakra utal, amelyeknek tulajdonosai nem jarultak hozza
azokhoz a feltételekhez, melyeket az épitési vallalkozok kinaltak szdmukra az altaluk
birtokolt telekért cserébe. A beruhdzasoknal ugyanis az ott lakdknak mds lakhatast,
illet6leg kompenzaciét kindltak fel, melyet nem minden tulajdonos fogadott el. Ez
meglehetdsen nagy nemzetkozi visszhangot kapott, de az épitkezéseknek nem allta
utjat. A targyaldsok kimenetele jellemzéen a beruhazok igénye szerint alakult (nem
minden tulajdonos vallalta a hosszu, pénz- és idGigényes jogi procedurakat), azon-
ban néhany meglehet&sen egyedi eset is el6fordult. Az egyik kinai csalad mintegy 3
évig tartd birdsagi targyalast kovet6en nyert meg egy pert, igy a pénziigyi kdzpont
,kozepén” tudtdk megtartani ingatlanjukat. A beruhdzék és a keriletek vezet&i
kozotti targyalasok eredményeként megmaradhattak egyes ,falvak” is a pénzigyi
kdzponton belil, melyek a mai napig sajatossagai Sencsen varosképének.

A sencseni varoskép igy meglehet8sen nagy kettésséget mutat, amire példa tobbek
kozott a Baishizhou varosrész, ahol a legnagyobb a népslirliség Sencsenen beliil,
s a legtobb épilet is itt taldlhatd, de rablasok, bandahaborik szintere is egyben.
Ezek ismeretében meglepden hathat, hogy Baishizhou a Nanshan keriletben he-
lyezkedik el, amely Sencsen technoldgiai kozpontja. A nanshani keriletben talalhaté
az Alibaba és a Tencent székhelye is, mely utébbi az egyetlen kdzosségi haldzati
portdl a vildgon a Facebookon kiviil, amelynek 1 millidrd f6t meghaladé regisztralt
felhaszndldja van. Ezen felll a Huawei, ZTE, Philips és a Lenovo is rendelkezik itt
iroddval, 2015-ben 6sszesen 7 675 regisztralt ipari és kereskedelmi véllalkozas volt
bejegyezve a keriletben. Itt taldlhaté a Shenzhen University, a varos legrégebbi és
egyben legnagyobb egyeteme. Az egyetemet 1983-ban alapitottak, leghiresebb
fakultdsa a szdmitogép-tudomany. Tobb hiresség is itt végzett, tobbek kozott Ma
Huateng, a Tencent alapitdja. Az Overseas Chinese Town (,Window of the World”,
,Splendid China”, ,,Chinese Folk Culture Village” nevekkel is illetik) Sencsen egyik
biszkeségének szdmit magaval ragadé tajképével, parkjaival és modern épiileteivel,
melyeknek készonhet6en Sencsen egyik turisztikai kozpontja is egyben. Miniatdr
valtozatban megtalalhato itt az Eiffel-torony, a Potala palota és sok mas nevezetes-
ség. Es mindezt szinte csak egy betonfal valasztja el a nyomornegyedtél.

A sencseni sikertorténettel a szindarabokon, filmeken keresztiil szdmos helyen ta-
lalkozhatunk. Az egyik legismertebb Sencsent bemutatod konyv, a ,,Heaven to the
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Left, Shenzhen to the Right” elsGsorban a fiatalabbak kdrében népszeri noirszer(
jellege miatt. Ebben a nyilvanvald sikerek bemutatasa mellett megfogalmazasra
kertilnek problémak is, igy példaul a lakhatasi nehézségek vagy a kiilsé terlletek
esetén tapasztalhatd alacsony életszinvonal. A 2019-2025 évekre sz616 varosterv
integralt rehabilitaciét fogalmaz meg a vidéki teriiletekre vonatkozdan, de a konkrét
eljarasok tekintetében még sok hidnyossag, tisztdzando kérdés azonosithatd. Mind-
azonaltal kivalé példaja Sencsen folyamatos fejlédést, valtozast akardsanak, ami
mas varosokat is ndvekedésre 0sztonoz. Bar Teng Hsziao-ping életében megtiltotta,
hogy szobrot emeljenek neki, nem véletlenl talalhatunk sziilévarosan kivil egyediil
Sencsenben szobrot a korabeli elnokrél, pedig minddssze kétszer volt Sencsenben,
1984-ben és 1992-ben, és 6sszesen nem toltott ott 1 hétnél tobbet.

A konyv tanulsaga alapjan a sencseni siker nehezen adaptéalhaté mas varosokra,
ugyanis a kormanyzati politikan kivil szamos mas, egyedi tényezének is koszonheti
Sencsen az elért sikereket. Ezért inkabb fontosabb, hogy a varostervezés, varosfej-
lesztés soran ne a sencseni mintat probaljuk meg kévetni, illetéleg lemasolni, hanem
arra probaljunk meg vélaszt kapni, hogy milyen, eddig nem felfedezett tanulsagok
vonhatdk le Sencsen torténetébdl. Ez a kdnyv ebben nyujt érdemi tdmogatast.
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Eurdzsiai egylittmiikodés a vilagjarvany utani
korszakban — Beszamold a Budapest Eurasia
Forum virtualis konferenciarél*

Horvdth Marcell — Pavlicsek Patrik — Sandor Nora Anna — Szabo Péter Istvdn

2020. oktober 27-én a Magyar Nemzeti Bank (MNB) a 2019-es, felvezetd rendezvény
utdan mdr mdsodik alkalommal rendezte meg a Budapest Eurasia Forum konferen-
cidt, ezuttal ,,Eurasian cooperation in the post-pandemic era” cimmel. Jelenleg is
folyton vdltozé és dinamikus érdban éliink, amelyben egyszerre van jelen az unilate-
ralizmus és a multilaterdlis egyiittmiikédés igénye, a protekcionizmus és a szabad-
kereskedelem, valamint az egész vildgot dthatd technoldgiai forradalom hatdsa.
A térség orszdgai szamdra ebben az uj korszakban kulcsfontossdgu k6z6s kihivds
a hosszu tavu fenntarthato fejlédés és névekedés biztositdsa, aminek kezeléséhez
a multidiszciplindris pdrbeszéd elengedhetetlen, kiemelten figyelembe véve a k6z6s
célok geopolitikai aspektusait is. Az Eurépa és Azsia kozétti dialdgus fokozdsa nem-
csak a 21. szdzadi megatrendek szempontjabdl meghatdrozé jelentéségd, hanem
a koronavirus-jdrvanybdl vald gazdasdgi kildbaldst, egyuttal a multilaterdlis egyiitt-
miikédés erdsitését tekintve is. E célbdl az MNB tavaly inditott konferenciasorozata
platformot kivdn biztositani az eurdpai és dzsiai déntéshozok és szakértbk szamdra
az egylittmUik6dés és a pdrbeszéd fokozdsa érdekében. A forum szakmai programja
sordn Kindbdl, Szingapurbdl, Dél-Koredbdl és Eurdpa tébb orszédgdbdl magas szin-
ti déntéshozdk és elismert szakértbk szélaltak fel a geopolitika és a multilaterdlis
egylittmiikddések, a gazdasdg és pénziigyek, az okosvdrosok jévéje és a digitdlis
mliveltség névelésének témakdéreiben.

A 21. szazadra Uj vildgrend kezdett kdrvonalazddni, aminek hatasara a globalis rend-
szerben pdrhuzamosan jelent meg az unilateralizmus és a multilaterdlis egyitt-
mUkodés, a protekcionizmus és a szabadkereskedelem, valamint az egész vilagot
athato technoldgiai forradalom hatasa. Azsia gazdasagi és innovacios fejlédésének
kovetkeztében hangsulyeltolddas bontakozik ki a nemzetkozi rendben, amelynek
kdzponti tengelyét Eurépa és Azsia, kiiléndsen Kina egyiittmiikddése biztosithatja.
A Xi Jinping kinai elndk &ltal 2013-ban bejelentett Egy Ovezet, Egy Ut Kezdemé-
nyezés (Belt and Road Initiative, BRI) hivatalosan is mérfoldkének tekintheté az 4j

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

Horvdth Marcell a Magyar Nemzeti Bank ligyvezeté igazgatdja. E-mail: horvathm@mnb.hu
Pavlicsek Patrik a Magyar Nemzeti Bank szakértdje. E-mail: pavlicsekp@mnb.hu

Sdndor Néra Anna a Magyar Nemzeti Bank szakértdje. E-mail: sandorn@mnb.hu

Szabd Péter Istvan a Magyar Nemzeti Bank szakértGje. E-mail: szabopet@mnb.hu

A szerz6k koszonetet mondanak Boros Eszternek, Juhasz Georginanak és Puhl Gyorgyinek a beszamold
elkészitéséhez nyujtott segitséglikért.
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korszakban, amely az atlanti érat felvdltva Eurazsia koraba vezet. Ez az Azsiat és Eu-
répat lefedd, egyre béviilé nemzetkozi egyiittm(ikodési keretrendszer és iranyai (Uj
Selyemut, Digitalis Selyemut, Z6ld Selyemut, Egészségligyi Selyemut) jol mintazzak
az Uj korszak megatrendjeit, amelyek alapjaiban hatarozzdk meg a fejl6dés iranyait
és természetét. Ezek a megatrendek a hosszu tavu fenntarthatd novekedés igénye
és megteremtése, ezen beliil is a technoldgiai forradalom és a pénz atalakuldsa,
a z6ld gondolkodds, valamint a geopolitika névekvd jelentésége lehetnek.

Kétségtelen, hogy az Uj vilagrend felé vezet6 atalakuldsok kordban éliink, amelyben
a geopolitikai egylttmkodési kezdeményezések révén atrendez6dnek nemzetkozi
és gazdasagi kapcsolataink, mig ezzel parhuzamosan a technolégiai forradalom gyo-
keres valtozdsokat hoz mindennapjainkba, legyen sz6 akar az Uzleti életrél, a munka
vilagardl, akar személyes életteriinkrél és nem utolsé sorban az egészségiinkrdl.
A 21. szazadi, széleskord fenntarthatd névekedés és a tarsadalmi jélét biztositasa
nagyban fligg attdl, hogy képesek vagyunk-e gyokeresen atalakitani kozgazdasagi
modelljeinket. A legmodernebb technoldgidk (robotika, MI) névekvé szerepe, a tar-
sadalmi felzarkdzas tamogatasa és a természeti kérnyezet védelmének fontossaga
olyan kihivasok, amelyek gyors és hatékony megoldasokat kivannak meg.

A 2020. év eseményei Ujabb lendiiletet adtak a kibontakozd transzformacidnak, és
még inkdbb rdvilagitottak a korszakvaltas jeleire. A COVID-valsag olyan kihivasok elé
allitotta a vilagot, amelyekre nem lehetett felkésziilni. Mindezek ellenére a valsag
egyuttal a fejl6dés 0sztonzdjévé is valik, hiszen arra készteti a dontéshozdkat, hogy
a korilményekhez alkalmazkodva a korabbi megoldasok feliilvizsgalataval toreked-
jenek a még inkabb hatékony és fenntarthaté intézkedések bevezetésére. A valto-
zdsokhoz kockazatok és lehetdségek egyarant tarsulnak, am a kdzos cél az olyan
modszertanok kidolgozasa, amelyek segitik a lehetGségek teljes kor( kiaknazasat
és a kockdazatok csokkentését.

igy napjainkban az egyik legfontosabb kérdés, hogy milyen vélaszokat tudunk adni
a vilagban zajlé, gazdasagi, technoldgiai és geopolitikai kockdzatokat rejté folyama-
tokra. A siker és a versenyképesség titka abban rejlik, milyen gyorsan és hatékonyan
tudunk alkalmazkodni a megvaltozott kériilményekhez. Ebben a jov6t megalapo-
26 felismerés kialakulasaban és a megoldas megtalalasaban kiemelt szerepe van
a kozgazdasagi gondolkodas megujulasanak. Ehhez kindl U platformot a Magyar
Nemzeti Bank altal kezdeményezett Budapest Eurasia Forum rendezvénysorozat.
A féorum kozponti kérdései az Eurépa és Azsia orszagai kozotti egylittmiikddés jovsje
és a hatdrokon ativeld, fenntarthaté gazdasagi novekedés biztositdsdnak mikéntje.
Eurdzsia kozéppontba helyezésével a rendezvény a napjainkban zajlé geopolitikai
atalakulasra reflektal, illetve arra a fokuszeltolddasra, amely révén Azsia, kiilondsen
Kina a vilaggazdasag egyik meghatdrozé polusava valik.
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A vilagjarvany tikrében a rendezvény idén oktdber 27-én a ,,Eurasian cooperation
in the post-pandemic era” cimmel zajlott. A rendezvény szakmai programja az alap-
koncepcidval 6sszhangban jelent&sen tulmutatott a klasszikus értelemben vett jegy-
banki és monetaris politikai kérdéseken, hiszen a hosszu tavu fenntarthatd gazdasagi
novekedés eléréséhez olyan interdiszciplindris parbeszédre van sziikség, amelyben
helyet kapnak az innovacio, a technoldgia, a geopolitika és az oktatas kérdései is.

A talalkozot Matolcsy Gyérgy, az MNB elntdke nyitotta meg, aki kihangsulyozta,
hogy jelenleg egy Uj korszak hajnaldn vagyunk, amely az 1492 éta tartd atlantista
korszakot valtja fel. Az elndk ravilagitott arra, hogy a 21. szdzadi geopolitika és gazda-
sagfejl6dés hivészava a hosszu tavu fenntarthatdésdg, amely az élet minden teriletét
athatja, igy a régidk kozotti egylittmikodés sordn ennek geopolitikai és gazdasagi
vetileteit is figyelembe kell venni. A jegybankelnok utalt arra, hogy a pandémia
kovetkeztében az elmult hetekben, hdnapokban példa nélkili eurazsiai 6sszefogas
jott létre, Kina tdmogatta az eurdpai orszagokat, koztiik Magyarorszagot is a jarvany
lekiizdésében. Ugy tinik, hogy a jarvany a Nyugat és Kelet kdzotti kapcsolatokban
Uj tipusu szolidaritast alakitott ki. A vildgrend valtozik — az MNB elndke szerint
az 1940-es és az 1970-es évek torténéseibél komoly konzekvencidk vonhatok le,
amelyek hozzajarulhatnak az eurazsiai integracio elGsegitéséhez. Az 1940-es évek
gazdasaga a Il. vilaghaboru miatt, az 1970-es éveké pedig az olajvalsag miatt nem
volt fenntarthatd, éppen ezért a kordbbi korszakok hibaibdl tanulni kell egy fenn-
tarthatd eurdzsiai kontinens megteremtéséhez.

A konferencia nyitélinnepségén beszédet mondott még Zhou Xiaochuan, a Boao Fo-
rum for Asia alelndke, a kinai jegybank, a People's Bank of China (PBOC) korabbi el-
noke, aki hangsulyozta, hogy a jelenlegi geopolitikai és gazdasagi kihivasok kdzepette
kiemelked6en fontos a nemzetek kozotti egylttmikodés fokozdsa, Magyarorszag
pedig kiildndsen nagy szerepet jatszik Eurdpa és Azsia dialégusanak erdsitésében.
Zhou ravilagitott, hogy a COVID-19-et kovet6 vildgban a digitalizacid és a digitdlis
gazdasag még fontosabb szerephez fog jutni, mint korabban barmikor. A Boao Forum
for Asia alelndke vitaindité beszédében ismertette a kinai digitalispénz-projektet,
valamint az elektronikus fizetés el6mozditasa (DC/EP') érdekében tett erSfeszité-
seket. Kindban rendkiviil népszerliek a mobilfizetési szolgaltatasok, 2020 juniu-
saig a mobiltelefonon keresztili fizetések ardnya elérte az 57,6 szazalékot. Zhou
Xiaochuan emlitést tett még azokrdl a tényezékrél, amelyek indokoltta teszik a DC/
EP fejlesztését, tovabba a digitalis pénz nyljtotta lehetdségekrdl, igy tobbek kozott
a kereskedelmi bankok és telefonos szolgaltatok kozotti verseny fokozasarol.

Az alelndk beszédét kovetben Szijjarto Péter kiilgazdasagi és kiulligyminiszter osz-
totta meg gondolatait a Kelet és Nyugat kozotti kooperaciordl, illetve Magyaror-
szag eurazsiai egyuttmikodésben betoltott szerepérdl. A miniszter kiemelte, hogy
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a COVID-19 kihivasok elé allitotta a vilagot, és teljes egészében felforgatta a min-
dennapokat. Magyarorszag azonban nemcsak kihivasként, hanem lehetdségként
is tekint erre az Uj helyzetre, amelybdl hazanknak a lehet6 legnagyobb elényt kell
kovacsolnia. A miniszter beszélt még a kormany altal 2010-ben atjdra inditott keleti
nyitas programrdl is, amelyet az elmult évek szamadatai alapjan sikeresnek neve-
zett: a stratégia bevezetése 6ta Magyarorszag keleti orszagokba torténé exportja 22
szazalékkal, mig a kereskedelmi volumen 25 szazalékkal nétt, ezenkivil 2019-ben
fordult el6 el6szor, hogy nem Németorszag volt Magyarorszag legnagyobb kiilfoldi
befektet6je, hanem egy azsiai orszag, Dél-Korea. A keleti orszagok magyar gazda-
sagban betoltott szerepét az is aldtdmasztja, hogy a kilfoldi t6kebefektetések 60
szazaléka ezekbdl az orszdgokbdl érkezett, mig az igy Ujonnan létrehozott munka-
helyek 40 szazalékahoz szintén a keleti orszagokbdl érkezd befektetések jarultak
hozza. Szijjarté Péter tovabba hangsulyozta azt is, hogy Magyarorszag 6rommel
tolt be hidszerepet Eurépa és Azsia kdzott, és a kormany tdmogat minden olyan
kezdeményezést, amely az eurdzsiai régid erésitését szolgalja.

Wu Hongbo, a kinai kormany eurdpai Gigyekkel foglalkozé kiilénmegbizottja, az ENSZ
korabbi gazdasagi és szocidlis Ugyekért felelGs fétitkarhelyettese is felszolalt az tinne-
pélyes megnyiton. Beszédében utalt arra, hogy a vilag orszagainak olyan kihivasokkal
kell megkizdeniik, mint a protekcionizmus, az unilateralizmus, illetve a globalizaci-
oval kapcsolatban is egyre csak nének az aggodalmak, a koronavirus-jarvany pedig
ebben a kihivdsokkal teli id6szakban érte utol a vilagot. A kiildnmegbizott a kinai
kiilpolitika jovGjére is tett néhany utaldst, és hozzatette, hogy Kina célja politikai
oldalrél a nemzetkdzi kapcsolatok békés vitele és az egylittm(ikodés fokozasa, gaz-
dasagi téren pedig az innovativ és zold fejl6dés biztositasa. A koronavirus-jarvanybdl
eredd gazdasagi kihivasok lekizdéséhez kiilondsen fontos az eurdzsiai orszagok
kozotti zavartalan egylttm(ikodés és kdzosen kell dolgozniuk a kozegészségligy ja-
vitasan, ezenkiviil fontos a kommunikacio és az informacidmegosztas erdsitése is
az allamok kozott. Figyelmet kell forditani tovabbd az emberek kozotti kapcsolatok
elémozditasara, s tdmogatni kell a névekedés Uj mozgatdrugdit, amelyek a mes-
terséges intelligencia, a big data, valamint az okosgyartas. Wu utalt a kinai-magyar
kapcsolatokra is, amelyek a jarvany ellenére is szilard alapokon allnak.

Eurazsia felemelkedése — Geopolitika és multilateralis egyiittm{ikodés
a COVID-19 nyoman

A nyitdbeszédeket kdvetd els6 panel, , The rise of Eurasia — How COVID-19 may
reshape geopolitics and multilateral cooperation” cimmel a pandémiat kdvetd id6-
szak geopolitikai valtozasait, valamint a multilateralis egylittm(ikodést érint6 kérdé-
seket vette gorcesé ala. A panelt Patai Mihdly, az MNB nemzetkdzi kapcsolatokért,
készpénzlogisztikdért, pénzigyi infrastrukturaért, digitalizacidért és hitelosztonzé-
sért felel6s alelnoke moderalta. A panelbeszélgetésben Mehmet Huseyin Bilgin, az
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Eurasia Business and Economics Society alelndke, Chen Zhimin, a Fudan Egyetem
rektorhelyettese, valamint Pierre Heilbronn, az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési
Bank (EBRD) politikdért és partnerségért felel&s alelndke vett részt.

Chen Zhimin a jarvany nemzetkozi kapcsolatokra gyakorolt hatasaval, valamint az
azsiai és eurdpai orszagok kozotti Uj egylttm(ikodési trendekkel kapcsolatos kér-
désre valaszul elmondta, hogy a koronavirus-jarvany zavart okozott a nemzetkozi
kapcsolatokban, ideértve a hatdrok lezarasat, illetve a globdlis termelésben és el-
Iatasi ldancokban bekovetkezett bizonytalansagokat, valamint néhany esetben teret
biztositott a populista és széls6ségesen nacionalista gondolkodasmdd erésodésének
is. Masrészt hozzatette, hogy mindezeket a problémakat a helyén kell kezelni és
nem szabad felnagyitani Gket, hiszen a digitalizaciénak kdszonhetéen tovabbra is
lehet8ség van online nemzetkozi talalkozok, Uzleti targyalasok és multilateralis fo-
rumok szervezésére, ezenkivil a tarsadalom is képes a megszokott médon mdkodni
a mai fejlett technoldgidknak koszonhetden. Jelenleg a digitalizacid kapcsolja 0ssze
a vilagot és biztositja a globdlis 6sszeomlas elkeriilését, emellett pedig lehetfséget
teremt a tovabbi digitdlis fejlédésre is. Az orszagok kozotti kdlcsonds segitségnyujtas
bizonyitéka annak, hogy a nehézségek ellenére a Nyugat és Kelet kozotti kapcsola-
tok idén is képesek fejlédni, erre a rektorhelyettes példaként emlitette az eurazsiai
vasuti teherforgalom névekedését. Chen Zhimin tovabba ravilagitott arra is, hogy
a COVID-19 hatdsara eddig nem lat forradalmi jelent6ségli és fundamentalis valto-
zasokat a nemzetkdzi kapcsolatok rendszerében és a viladgpolitikaban, de két tényez6
jelent6s befolyassal birhat a jov6ben. Az egyik az orszagok kozotti , kapcsolodasi
utak” fejlédésének felgyorsuldsa, nevezetesen a foldi (vasut) és digitalis 6sszekot-
tetés, azon beliil is az eurazsiai vasutvonalak felfutdsa, a masik pedig Kelet-Azsia
dinamikus fejlédése és rugalmassaga az eurdzsiai térségben. A kelet-azsiai régié és
Kina gyors reakcidja és rugalmassdga a jarvannyal szemben az eurdzsiai térség hu-
z6ereje lehet, 0sztonz6en hathat az orszagok innovativ és technoldgiai fejlédésére
is. A jelenlegi helyzet lehetGség a valtozdsra mind a nemzetkozi politikai, mind pedig
a technoldgiai innovacié szempontjabdl.

Mehmet Huseyin Bilgin és Pierre Heilbronn is egyetértett Chen gondolataival. Bilgin
szerint a jarvany az egylttm(ikodés Uj aspektusaira vilagitott ra. Az azsiai és eurdpai
orszagok kozotti kooperdcio — ideértve a BRI keretein belili regiondlis egyuttm(iko-
déseket — novekvé tendencidt fog mutatni, és elengedhetetlen lesz a jarvany utani
idGszakban, valamint alapjat fogja képezni az Eurazsian belili zold megujulasnak
is. A globdlis pandémia jelent6sen noveli a fejl6d6 orszagok gazdasagi kockazatait,
valamint erételjesen negativ hatdst gyakorolhat a globalis egyenlétlenségek szem-
pontjabdl is. Heilbronn szerint, habar a jarvany okozta valsag rengeteg kihivas elé
allitotta a vilag orszdgait és rugalmassdgra tanit mindenkit, rengeteg lehet&séget
is tartogat. A jelenlegi helyzet megmutatja az eddig gazdasagfejlesztési modellek
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hatékonysagat, valamint 0] fejlesztési Utvonalakat is teremt, tovdbba a vélsag ra-
mutatott a digitalis atalakulas felgyorsitasanak sziikségességére.

A multilateralis intézmények szerepét elemezve Heilbronn alelndk arrdl beszélt, hogy
az EBRD és mas nemzetkozi intézmények természetesen a valsag alatt is elsédleges
fontossagunak tartjak a limitalt pénzigyi eszkdzokkel rendelkezé dllamok tdmoga-
tasat. Allaspontja szerint csak a multilateralis egylittm(ikodés és a kdzos cselekvés
képes megteremteni a helyredllas lehet6ségét Eurazsiaban. Heilbronn ravilagitott,
hogy a zoldkotvényeknek nagyon fontos szerepiik van a fenntarthatd fejl6désben,
ezért az EBRD kibocsatoként és befektetSként is jelen van a zoldkotvények piacan,
amit jol bizonyit a nemrégiben tett célkitlizéslk is, miszerint 2025-ig a befektetéseik
50 szazalékat zoldkotvények fogjak kitenni. Az EBRD mdas nemzetkozi intézmények
vonatkozasaban mindig is nyitott volt a partnerség kialakitasara, igy kezdettdl fogva
tamogatja az Azsiai Infrastrukturélis Beruhdazasi Bank (AlIB) munkajat is. Az EBRD ugy
gondolja, hogy a fenntarthatd gazdasdgot és rugalmas ellatdsi lancokat tamogaté
kapcsolatok épitése mindkét iranybdl fontos, igy nemcsak az eurépai nemzetkozi
intézmények munkdjara, de az dzsiai intézményekre is szdmitanak. Az EBRD sajatos
laboratérium az eurdzsiai partnerség és a multilateralis egyittm(ikodés szempont-
jabol. Rendkivil fontos ezen intézmények egylttm(ikodése, valamint egy ,, koz0s
agenda” kidolgozasa is, ahol kbzosen kialakitott sztenderdekkel névelnék az orsza-
gok kozotti bizalmat és hozzdjarulndnak a kélcsénds megértéshez is. Chen Zhimin
az Uj Selyemut projekttel kapcsolatban hangsulyozta, hogy a BRI-kezdeményezés
kezdetben az infrastrukturalis fejlesztésekre koncentralt (utak, hidak és erémdvek
épitése), de az évek soran a kinaiak kibGvitették a projektet, és az egytittmUikodést
még harom ,,selyemut” mentén fokoztak, amelyek megépitése nemcsak kinai, ha-
nem globdlis érdek is. Ezek a Digitdlis Selyemut, az Egészségligyi Selyemut és a Zéld
Selyemut. A Digitalis Selyemut a jelenlegi helyzetben felértékel6dott, koszonhet6-
en annak, hogy a digitalizacid szerepe meghatarozé a jarvany atvészelésében és
lektzdésében.

Bilgin a KKE-orszdgok és Torokorszag kozotti egytttmdakddésre reflektdlva kiemelte,
hogy a két régio kozotti kapcsolatok potencidlja egyrészt abban rejlik, hogy hidat
képeznek Nyugat és Kelet kozott, masrészt stratégiai poziciéval rendelkeznek a glo-
balis kereskedelem, termelés, energiabiztonsag, valamint az egészségligyi egyutt-
mikodés és a migracids problémak vonatkozasaban. E lehet6ségek kihasznaldsdhoz
kiilonosen fontos az orszagok szoros egylttm(ikodése és a regionalis kooperacid
is. A beszélgetésben részt vevék szerint a jov6 egyik feladata lesz egy olyan koz6s
platform kialakitasa, ahol nemcsak a politikaval, gazdasaggal, klimavéltozassal, fenn-
tarthatdsaggal és energiastratégidval kapcsolatos témakon lenne a hangsuly, hanem
kiegésziilne egészségligyi kérdések megvitatasdval és a 21. szazadot nagymértékben
alakitd digitalizacioval is.
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A fenntarthaté novekedés kihivasai és lehetdségei Eurazsidban

A Budapest Eurasia Forum masodik, ,Well-balanced and sustainable growth in
Eurasia after COVID-19 — Changes, prospects and the future” cimi paneljét Virdg
Barnabds, az MNB monetdris politikdért és pénzigyi stabilitasért felelds alelno-
ke nyitotta meg, aki a téma felvezetéseként elmondta, hogy a COVID-19 jarvany
gyOkeres valtozasokat vont maga utdn, tobbek kozott felgyorsitotta a digitalizaci-
6s folyamatokat, ezenkivil jelentds fordulatot hozott a dontéshozdk szamara is.
A koronavirus-jarvany kévetkeztében kialakuld valsag mélyebb és szertedagazébb
a 2008/2009-es pénzigyi valsagnal, amit néhany szdmadattal tdmasztott ala: 2020-
ban a vildg 30 orszdga szenved el 10 szdzalékndl nagyobb GDP-visszaesést, szemben
a 2009-es valsaggal, ahol ugyanez a szam 7 volt. A mostani valsag hatdsara a jegy-
bankok vildgszerte a monetaris lazitds eszkozével éltek és novelték a mérlegiiket.
A monetaris politikdn tul a fiskalis politika tdmogatd szerepét emelte ki még Virdg
Barnabds, amellyel enyhithet6k a valsag negativ gazdasagi hatdsai. A valsaghbdl valo
kilabalas éllovasa Kina, az dzsiai orszag 2020-ban is béviilni fog annak ellenére, hogy
idén az orszagok tobb mint kétharmada recesszidba siillyed. Az aleIndk hozzatette,
hogy az Eurdpai Unid gazdasagi teljesitménye idén és jovére is elmaradhat az azsiai
régioétodl. Szerinte a kovetkez6 éveket, évtizedeket a fenntarthato fejl6dés és a di-
gitalizacio fogja meghatarozni.

Kyuil Chung, a Bank of Korea alelnokének vitainditd elGaddasa éppen erre a két f6
témara, a z0ld novekedésre és a digitalizacio fokozdsdra épiilt. A jarvany mélyrehatd
gazdasagi hatdsainak kikliszobolése, valamint a dél-koreai adminisztracié mar ko-
rdbban megkezdett gazdasagi reformjainak tamogatdsa érdekében a kormany 2020
nyaran mutatta be az azsiai orszdg uj, 133,1 millidrd USD 6sszérték( gazdasagfej-
varakozasokat f(izott, a projekt segitségével Dél-Korea a COVID-19 jarvanyt kovetben
még meghatdrozdbb szerepet tolthet be a vildggazdasagban. A stratégia legf6bb cél-
ja az, hogy Dél-Korea , gyors kovet6bdl uttdrévé” valjon, segitse a karbonsemleges
gazdasagra valo atallast, tovabba egy egyenlétlen tdrsadalombdl egy inkluziv tarsa-
dalmi rendszert alakitson ki. A projekt harom f6 pillére a Digital New Deal, a Green
New Deal, valamint a Stronger Safety Net, a politikai vezetés e hdrom vezérfonal
mentén tervezi a gazdasag strukturalis atalakitdsat. A Digital New Deal Dél-Korea
infokommunikacids technoldgidk terén mutatkozoé versenyel6nyének fenntartasat
és tovabbfejlesztését célozza egy modern, digitalis alapokon nyugvd gazdasag és
tarsadalom megteremtésével; a Green New Deal a fenntarthaté fejl6dés biztositdsat,
illetve a jelenlegi gazdasagi rendszer karbonsemleges és energiahatékony atallasat
tlizi ki célul, mig a harmadik pillér az orszag munkaerépiacanak strukturalis atala-
kitasat, valamint a tarsadalmi és szocialis halé meger@sitését szorgalmazza. Chung
utalt még a Bank of Korea digitalispénz-projektjére (CBDC) is, amelynek tesztje
2021-ben indulhat.
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Zhang Qi, a Development Research Center of the State Council of China f6igazgatdja
is hasonldan vélekedett, és hangsulyozta, hogy a koronavirus-jarvany eddig soha
nem latott mértékben forgatta fel a vildaggazdasagot. Zhang vitainditd beszédében
kiemelte, hogy a pandémia kihivasok elé allitotta a multilateralizmust és a nem-
zetkozi egylttm(ikodést is, azonban a hatranyok mellett az el6nydket is észre kell
venni, és élni kell a jarvany nyujtotta lehet6ségekkel — Ugy, ahogy példaul a digita-
lizdcid a gazdasagi ndvekedés Uj hajtéerejévé valt az elmult id6szakban, és a jovo-
ben ez a tendencia csak tovabb fog erdsodni. A fGigazgatd kiemelte, hogy annak
készonhetben, hogy Kinanak sikerilt id6ben kontroll ala vonnia a jarvanyt, valamint
hamar novekedési palyara allt a gazdasaga, 2020 els6 9 hdonapjaban az orszagba
érkez6 befektetések 5,2 szazalékkal n6ttek. Zhang szerint Kina célja az elkovetkez6
id&szakban a nyitott és inkluziv gazdasagi egylttm(ikodés eldsegitése, ami tovabbi
piacnyitast tesz lehetévé és minden fél szdmara elényokkel jar.

A vitaindité el6adasokat kovetd panelbeszélgetésben Hu Bofei, a China Construction
Bank f6igazgato-helyettese, Danae Kyriakopoulou, az Official Monetary and Financial
Institutions Forum (OMFIF) vezet6 kozgazddsza és kutatdsokért felel6s igazgatdja,
Sopnendu Mohanty, a Monetary Authority of Singapore (MAS) vezet6 FinTech-szak-
értdje, valamint Mu Changchun, a People’s Bank of China Institute of Digital
Currency fGigazgatdja vett részt és valaszolt tobbek kozott a globalizacids/deglobali-
zacios folyamatokkal, az dllamok névekvé addssagszintjével, a kereskedelmi bankok
helyzetével, valamint a digitalis jegybankpénzekkel kapcsolatos kérdésekre.

A globalizacids és deglobalizaciés trendekrél Mohanty és Kyriakopoulou osztotta
meg gondolatait. A MAS szakértGje szerint a pandémia alatt a hatékonysag és a ter-
melékenység fel6l az ellendlloképesség és a fenntarthatdsag felé tolddott el a hang-
suly, a high-tech-gazdasag szerepe pedig felértékel6dott. Szingapurban és Azsidban
az elektronikus fizetések felemelkedése figyelheté meg, kiilondsen a lakossagi fizeté-
sek teriiletén, ahol ez a jarvany el6tt még nem volt teljesen bevett gyakorlat. Fontos
kihivas lesz a jov6ben Mohanty szerint az, hogy a gazdasagpolitikai dontéshozdknak
meg kell talalniuk a hataron atnyuld adataramlasok megfeleld infrastrukturajat és
megoldasait. Az OMFIF vezetd kdzgazdasza, Danae Kyriakopoulou a jarvanybdl vald
kildbaldshoz globalis szintl cselekvésre hivta fel a figyelmet, valamint hangsulyoz-
ta, hogy a tdrsadalmi egyenlGtlenségek csokkentésére és a fenntarthatdsagi szem-
pontok figyelembevételére van sziilkség. A megnovekedett addssagszintek miatt is
nemzetkozi szintl dontésekre van szikség, kiilondsen a szegényebb orszagok ese-
tében, ugyanakkor ez a folyamat mar elkezd6dott. A GDP-aranyos addssagszintre is
reflektalt a vezet6 kozgazddsz, véleménye szerint az addssagszintet holisztikusabban
kellene nézni, ez ugyanis egy aranyszam, amelyben ott van maga a GDP is, és ha
a hitelfelvétel eredményeképpen sikeril csékkenteni ennek a visszaesését, akkor
ez egyuttal fenntarthatdbba is teszi magat az eladdsodast. Sok mulik a kiilonféle
politikak 6tvozésén is. Jelenleg a fiskalis politika nagyobb kiaddasai helyes utat jelen-

Konferenciabeszamold



Eurdzsiai egylittm(ik6dés a vildgjdrvdny utdni korszakban

tenek, ugyanakkor kockazatai is vannak a stimulus-programokra valé rautaltsagnak,
és ez a monetdris politikai stimulus esetén kiilénosen igaz.

A China Construction Bank képviseletében Hu Bofei osztotta meg gondolatait a hall-
gatdésaggal a kereskedelmi bankok COVID-19 utdni szerepérdl, valamint a pandémia
miatt bekovetkez6 valtozasokrdl. Hu utalt arra, hogy a kereskedelmi banki szektor
harom nagy valtozast él meg a koronavirus nyoman: egyrészt a globalis kilabalas
hosszadalmas és kiegyenlitetlen lesz, valamint bizonytalansag 6vezi; masrészt a laza
monetaris politika a likviditds emelkedését eredményezi, valamint volatilitast okoz az
eszkdzdrakban; harmadrészt a valsag hatdsa eltér6 az egyes ipardgakban, a turizmust
példaul kiildndsen sujtja. Ekdzben néhany iparag gyorsan helyreall, és kihasznalja
az online értékesitésben, a digitalis transzformdacidban rejlé lehetGségeket. A kinai
kereskedelmi bankokkal kapcsolatban hozzatette, hogy az intézmények konszenzusra
jutottak abban, hogy a realgazdasag igényeinek kiszolgalasa a legf6bb cél. Maguk
a bankok is nagy el6relépést tettek a digitalizacio terén, a China Construction Bank
példaul a jarvany alatt is nyujtott hiteleket a KKV-k és csaladi véllalkozasok szdmara
mobil-applikacion keresztiil, amelyek el6nye, hogy a hitelkérelem gyorsan, néhany
perc alatt benyujthatd, illetve az dsszeg folydsitdsa és visszafizetése is online torténik.

A panel hatralévé részében a digitalis jegybankpénzek témdja keriilt teritékre.
A CBDC potencidlis bevezetésével kapcsolatban Mu Changchun osztotta meg gon-
dolatait, aki elmondta, hogy tébb olyan forduldpontot is l1at, amikor egy jegybanknak
érdemes lehet digitalis pénzt bevezetni. Ezekre példa tobbek kozott az, hogy ameny-
nyiben a kilénféle privat (maganszerepl6k altal kibocsatott) digitalis fizetGeszkdzok
haszndlata felfut, akkor a jegybanknak a pénziigyi szuverenitas védelme érdekében
kell elgondolkodnia a CBDC bevezetésén. Tovabba ha a lakossagi fizetéseket magan
fizetési szolgdltatéok mikodtetik (pl. Kindban az Alipay, WeChat Pay), ebben a rend-
szerben benne van a sajat (technoldgiai) életciklus kockazata, példaul a miikodés
lealldsa, kimaradasa. llyen esetekben a kdzponti banknak kell beavatkoznia a CBDC
révén egy helyettesité (backup) megoldas nyujtasaval. Oszténzéleg hathat a digi-
tdlis jegybankpénz bevezetésére az is, ha a jegybank sajat fizetési rendszerében
hidnyossagok vannak. Végezetiil, ha egy orszag népessége nagy és a kevéshbé fejlett,
tavoli régidkban él6k nem feltétlentl férnek még hozza a (hagyomanyos médon
mikodd) pénziigyi szolgaltatdsokhoz. A hozzaférés ndvelése (financial inclusion)
szintén motivaciodt jelenthet a kdzponti bankok szamara. Mu utalt még arra, hogy
a PBOC a CBDC fejlesztési folyamata soran harom kiilonféle kategdriat kiilonitett el:
token-, szamla- és folydszamla-alaput, ezek kozil azonban barmelyik hasznalhatd
lesz a rendszeriikben, és nincs egyéni preferencidja.

Arra a kérdésre, hogy lehet-e egyfajta preferalt bevezetési sorrendje a CBDC kiilon-
bo6z6 tipusainak, Mohanty kiemelte, hogy a szingapuri jegybank kezdett els6ként
gondolkodni a hitelintézetek kozotti elszamoldsra szolgdlé CBDC lehet&ségérdl és
szerepérdl. Szingapurban ugyanis igen elterjedtek a banki szolgaltatasok — tébb mint
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95 szazalékos banki lefedettséget értek el a lakossag korében —, igy nincs igazan sziik-
ség a lakossag és a vaéllalatok altal is haszndlando kilén CBDC-re. A pénz atutalasa
az egyik szamlardl a masikra pillanatokon bell, gyakorlatilag koltségmentesen meg-
torténhet. A hitelintézetek kozotti elszamolasra szolgdld CBDC els6dleges fokusza
ugyanakkor a m(ikddési hatékonysag, ami a bankkdzi tranzakcidkban régdta meg-
mutatkozé problémakat oldhatja meg. Kiilondsen igaz ez a hataron atnyulé bankkozi
tranzakcidk esetén. A jegybankok alkalmazhatjak ezt a tipusi CBDC-t a nemzetkozi
elszamoldsokban, amelyek ezaltal olcsdbba, gyorsabba, biztonsdgosabba, sokkal
hatékonyabba valhatnak. A KKV-tranzakciok alapvetden két |épésbdl tevédnek dssze:
egyik a termék leszallitasa, a masik a (szallitas utani) fizetés. E két, egymastol elvalo
folyamatot egyesiteni is lehet az okosszerz6dések révén, amelyekben a hitelintéze-
tek kdzotti elszamoldsra szolgaléd CBDC is szerepet jatszik. Az okosszerz6dés egyetlen
tranzakcidt jelent, amely a fizetést is magaban foglalja, igy az azzal kapcsolatos
bizonytalansdg, a nemfizetés kockdzata megsz(inik.

A panel zardsaként, egyuttal Utravaléként Virdg Barnabds a CBDC bevezetésének
idépontjardl kérdezte a résztvevGket. Hu Bofei utalt ra, hogy a kinaiak bizonyos
mértékig mar megtapasztalhattak a CBDC-t, mivel mar tébb nagyvarosban kisérle-
teznek vele. A kisérletben résztvevék gyorsan elfogadtdk a digitalis jegybankpénzt
és aktivan részt vettek a hasznalataban. Az alkalmazasa nagyon hasonlé ahhoz, amit
a mar széles korben elterjedt digitalis fizetés soran megszoktak, ezért ugy gondolja,
hogy mar a kdzeljovében sor keriilhet a bevezetésre. Kyriakopoulou is utalt a kinai
példara, és hozzatette, hogy Kindban mar kiiszobon all a bevezetése. Egy igazdn
nemzetkdzi, mar korabban is felmeriilt, Ggynevezett szintetikus globdlis digitdlis pénz
bevezetése azonban nem a kézeljov6ben fog megtorténni. Az eurodvezetben egyes
jegybankok szintén tettek mar néhany Iépést, de mivel itt a kdzos pénz kereteirdl
beszéllink, lényegesen tobb id6t vesz ez majd igénybe. Mohanty utalt arra, hogy
Kambodzsa mar kibocsatott egyfajta CBDC-t, ami jol mutatja, hogy a digitalis pénz
hatalmas ugrdsra ad lehetGséget, ugyanis kikerlilhet6vé teszi a hagyomanyos, draga
lakossagi fizetési rendszer kiépitését. A hitelintézetek kozotti elszdmolasra szolgald
CBDC-vel kapcsolatban elmondta, hogy megjelenése szerinte mar a jové évben
varhatd. Mu is egyetértett az elGtte szélokkal, egyuattal utalt arra, hogy bar Kina mar
megkezdett egy kisérleti programot, de ez még nem jelent hivatalos bevezetést.
Még tovabbi felkésziilés sziikséges technikai és jogi tekintetben is.

Okosvarosok egy egészséges jovoért — Gondolatok az innovativ
varosfejlesztésrdl és a digitalis miveltségrol

A férum harmadik panelje, ,Smart cities for a healthy future? Innovation in
urbanisation and the importance of digital literacy” cimmel a vilagszerte tapasz-
talt urbanizacié hatdsara vélaszul kialakulé okosvaros-fejlesztésekre és a digitdlis
mveltség aspektusaira fokuszalt. A panelt Csizmadia Norbert, a Pallas Athéné
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Domus Meriti Alapitvany (PADME) elnke moderalta, aki bevezet6é gondolataiban
kiemelte a konnektivitas fontossagat, a digitalizacid jov6ben jatszott kulcsszerepét,
valamint az okosvarosok nemzetkozi egytttmiikodése révén létrejovad , fusionopo-
lis” jelenséget. Csizmadia Norbert réviden ismertette Geofusion cimmel megjelent
konyvének fébb kérdéseit is, amelyek a panel témajaval 6sszecsengve tobbek kdzott
a digitalis atalakulas és a legmodernebb technoldgidk hatdsait vizsgaljak a varosi
élet és az urbanizacio terén.

A panelbeszélgetés alapgondolatait Jiang Jianduan, a China State Construction and
Engineering Corporation vezérigazgatdjanak beszéde és Eng Chye Tan, a National
University of Singapore rektordnak el6adasa fogalmazta meg. A kinai nagyvallalat
vezetdje, Jiang ugyancsak hangsulyozta, hogy a COVID-19 vildgjarvany olyan jelentGs
valtozasokat inditott el a multipolaris vilagrendben, amelyek még inkdbb a nyitott-
sag, az egyuttm(ikodés és a fejlédés iranyaba kell, hogy vigyék az emberiséget.
Az okosvarosok fejlesztésével foglalkozd cég évente tobb tizezer projekt megvalé-
sitasaban vesz részt, igy jelentds tapasztalatokkal rendelkezik a fenntarthaté varosi
infrastruktura-fejlesztések terén. Tan a Szingapurban zajlé okosvaros-programot
ismertette, amelyet mintdnak tekint az okosvarosok fejlesztésében. A program ki-
emelt szempontjai a lakocentrikus, nyilt hozzaférhetdségl tervezés, a felhGalapu
tervezés és az adatmegosztas — mindezt a kiberbiztonsag és az adatvédelem jegyé-
ben. A gyakorlatban ez a lakossag inkluziv digitalis képzését és készségfejlesztését
is magdval vonja, amihez Uj virtudlis halézatok és digitdlis segitségnyujto iroda fel-
allitasa is sziikséges. A jov6 varosainak fenntarthatésagahoz alapkovetelmény a szi-
lard IT-infrastruktura, a biztonsagos és megbizhaté adatarchitektura, a szabalyozéi
keretrendszer és a digitalisan képzett lakossag. A kutatd véleménye szerint a jarvany
jelentdsen visszavetette Szingapur gazdasagi novekedését, de egyuttal lehetGséget
is teremtett a digitalizacio folytatasara.

A gondolatébreszt6 beszédeket kovetéen, moderalt beszélgetés formajaban reflek-
talt a fenti témakorokre négy panelista: Leena lImola-Sheppard, az International
Institute for Applied Systems Analysis vezet6 kutatdja, Jin Li, a Fudan Egyetem
Ugyvezetd rektorhelyettese, Bruno Lanvin, a Smart City Observatory elntke, vala-
mint Jung Hoon Lee, Szoul Févarosi Kormdanyzat Okosvaros Bizottsaganak elndke
és a Yonsei Egyetem professzora. A felszélaldk egyetértettek abban, hogy egy techno-
[6giaorientdlt tdrsadalom felé tartunk, ezt kell kovetnie a vallalati szektornak,
a munkaer@piacnak és a tarsadalom atalakitasanak is. Ehhez az okosvarosoknak
mindenképpen egy biztonsagi haloként m(ikodé ellatérendszert kell felallitaniuk,
és kimutathato, érezhet6 gyakorlati el6nydket kell biztositaniuk a lakossagnak.
Fontos megallapitds, hogy az okosvaros-kezdeményezések latvanyos eredménye-
ket elsGsorban a tulnépesedett, szocidlisan elmaradott varosokndl tudnak felmu-
tatni. A pandémia okozta helyzet egyértelmien el6térbe helyezett olyan megol-
dasokat, amelyek az okosvarosok koncepcidjaban is alkalmazanddk, mint példaul
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a Sanghajban is bevezetett QR-kdd-alapu egészségligyi rendszer (Shanghai Health
Code Open Platform). A felhasznalék korében tapasztalhato bizalmi problémdkra
a panel résztvevdi a valaszt a szabalyozdi keretrendszerben, a lakossag tudasanak
bdévitésében, a paradigmavaltasaban és a nyitottabb informacidkezelésben latjak.
A beszélgetésben részt vevs szakért6k hangsulyoztdk a human téke fejlesztésének
fontossdgat, a tehetséggondozast, amelyet egyre tdbb digitdlis megoldas is tAmogat.

A panel zarégondolata az okosvarosok regionalis alapu hasonldsagait és kiilonbsé-
geit mérte fel: a szakért6k szerint egyértelmd kilonbségek fedezhet6k fel minden
egyes kezdeményezés kozott, amelyet a helyi, specidlis kulturdlis hattér és szik-
ségletek hatdroznak meg, igy mindenhol egyéni megoldasi stratégidk sziiletnek.
A kulonbségek terén Eurdpa regiondlis sajatossagaként emlithet6 a fenntarthaté
megoldasok preferaldsa, mig Azsia esetében a projektek tobbsége a tomegkozleke-
dési fejlesztésekre fokuszal. A két régid karakterisztikainak 6tvozésébdl hosszu tavon
egy alkalmazkoddképesebb okosvaros-modell is kifejlédhet, amelynek alapfeltétele
az Osszekottetések javitasa és a hasonldsdagok mentén folytatott épitkezés.

A 2020-as, nagy sikert araté rendezvény a Shanghai Forum, a Fudan Development
Institute, a Singapore Fintech Festival és az ausztriai székhely( International Institute
for Applied Systems Analysis tamogatasaval valésult meg. A digitalis platformnak
kdszonhet6en a rendezvény kozel 2 000 néz6hoz jutott el.

A teljes esemény visszanézhet6 a konferencia honlapjan: https://mnb.hu/eurasia.
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Beszamold a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag
2020. évi virtualis vandorgyiilésének
pénziigyekrol, versenyképességrol

és FinTech-rol sz6l6 beszélgetéseir6l™*

Toth Ferenc —Juhdsz Katalin — Dandczy Bdlint

2020. szeptember 24-25-én 58. alkalommal rendezték meg — de el&szor virtuali-
san — a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag (MKT) éves vandorgy(ilését, amely a magyar
kdzgazddsz-tarsadalom egyik legjelent6sebb hagyomanyaval rendelkezé és egyben
legnagyobb éves konferenciaja. A vandorgy(ilésen a nyitd és a plenaris lilések mel-
lett 15 tematikus szekcié panelbeszélgetéseinek videdfelvételeit lehetett megte-
kinteni az interneten. A rendezvény nyitd plendris el6adasait Matolcsy Gyorgy,
a Magyar Nemzeti Bank (MNB) elndke, Domokos Laszlé, az Allami Szamvevészék
elndke, Freund Tamas, a Magyar Tudomanyos Akadémia elndke és Farkas Bertalan
ny. danddartabornok, (irhajos tartottdk. Az é16 kozvetitések mellett 15 szekcidban
tobb mint 80 szakember vett részt az el6zetesen rogzitett, tematikus panelbeszél-
getésekben. Jelen beszamoldénkban a bankvezérek kerekasztal-beszélgetésérél,
a Versenyképességi Szekcid panelbeszélgetésérdl, valamint az FinTech és Pénziigyi
Kultura Szakosztaly kerekasztal-beszélgetéseirsl adunk tajékoztatast.

Virdg Barnabds levezetd elnok, az MNB alelnokének moderaldsa mellett bankve-
zérekkel folytak kerekasztal-beszélgetések. A résztvevék Hegediis Eva, a GRANIT
Bank Zrt. elndk-vezérigazgatdja, az MKT fétitkara, Balog Addm, az MKB Bank Nyrt.
elnok-vezérigazgatdja, az MKT Kelet-kozép-eurdpai Szakosztalyanak elndke, Bencsik
Ldszlo, az OTP Bank Nyrt. vezérigazgato-helyettese, Jelasity Radovan, az ERSTE Bank
Hungary Zrt. elnok-vezérigazgatdja, a Magyar Bankszovetség elndke, Simdk Pdl,
a CIB Bank Zrt. elndk-vezérigazgatdja, Téth Baldzs, az UniCredit Bank Hungary Zrt.
elndk-vezérigazgatdja, Vida Jozsef, a Takarékbank Zrt. elndk-vezérigazgatdja voltak.
Virdg Barnabds egy altalanos helyzetértékeléssel vezette fel a témat. Augusztus
végén, szeptember elején megjelent a koronavirus-jarvany masodik hulldama, és
alapvetGen ez alakitja a redlgazdasagi és pénzpiaci helyzetképet a vilagban. A jelen-
legi alldspont szerint a korabbi varakozasoknal lassabb, elhizédé kildbaldsra lehet
szamitani, ,V” helyett inkdbb egyfajta , pipa” alaku felpattanas varhatd. Amennyi-
ben jov6 évben sikerl kifejleszteni egy ellenszert, akkor szdmithatunk arra, hogy

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

Toth Ferenc a Magyar Nemzeti Bank vezet6 kézgazdasdgi elemzdje. E-mail: tothf@mnb.hu
Juhdsz Katalin a Magyar Nemzeti Bank elemzéje. E-mail: juhaszka@mnb.hu
Dandczy Bdlint a Magyar Nemzeti Bank junior elemzéje. E-mail: danoczyb@mnb.hu
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a névekedés is helyreall. A bankrendszerben csak késéssel jelennek meg teljes erével
a redlgazdasagi sokkok, ezt lathattuk a 2008-as vélsagot kévetben is. Ahogy makro-
szinten elmondhatd, hogy a magyar gazdasagot fundamentalisan jé helyzetben
érte el a valsag, ugyanez igaz a bankrendszeriinkre is. A bankrendszer sokkellendllé
képességét leiré mutatok mindegyike messze kedvezébb allapotban van, mint
2008-ban, illetve az azt kdvet6 néhany évben, de persze a neheze még hatra van,
mindenesetre a kiinduld pozicidnk kell6en erGs és stabil, a bankrendszer fel van
késziilve a jarvany okozta vélsag negativ kbvetkezményeire.

Ennek kapcsan az elsé téma két kérdése az volt, hogy miben vagyunk jobbak, mi-
ben jobbak az egyes bankok mint 2008—-2009-ben, illetve mi az, amire még ké-
szilhettlink volna az elmult évtizedben. Valaszukban a bankvezérek elmondtak,
hogy a bankrendszer erételjesen tdmogatja a gazdasagi novekedés beinditasat.
A bankok sokkal digitalisabba valtak, napokon belil at tudtak allitani miikodésiiket
tdvmunkara, az lgyfeleket sikerilt atcsatorndzni digitdlis és remote csatorndkra.
Ezzel sikeriilt a dolgozdk és az ligyfelek egészségét megvédeni. Emellett a hitelezés
sokkal prudensebb, részben a bevezetett makroprudencidlis szabalyoknak készon-
het6en. Ez azt jelenti, hogy nagysagrendekkel alacsonyabb kockazati portfélidjuk
van a bankoknak, mint az el6z6 valasag idején. Fontos kilénbség, hogy nincs kiilsé
finanszirozasi fligg6ség, a bankok megtanultak, hogyan kell a krizist menedzselni,
és sokkal transzparensebben mikddnek. A hitelezés rendben mikodik, egyre tobb
a fix kamatozdasu és hosszu lejaratu hitel, lakossagi devizahitelezés gyakorlatilag alig
van, talan egy nemzeti t6keprogramra lett volna sziikség 2—3 évvel ezel6tt. Most
jobb makrogazdasagi kdrnyezetben vagyunk, a szabalyozé sok valtozast vezetett
be, ami befolydsolja a bankok m(ikodését. Még tobb figyelmet kellene forditani
a garanciarendszerek hatékony mikodésére. A magyar bankrendszer digitalisan
nagyon fejlett, az azonnali fizetési rendszer sikeresen bevezetésre kerilt. Olyan
Ugyfélcsoportokat — mint pl. a nyugdijasokat is — digitalis irdnyba lehetett terelni,
akikre kordbban nem gondoltak. Masrészt viszont vannak olyan tgyfelek, akik majus
utdn visszaszoktak a fidkra. Még mindig fontos feladat megtanitani az Ggyfeleket
a digitdlis tér hasznalatara. A torvényi szabalyozas mddositasa lehetévé tenné, hogy
még tobb pénzligyi szolgaltatast tudjanak digitalisan nyujtani a bankok, pl. a jelza-
loghitelezés terén.

A kovetkez6 téma a moratdrium és sériilékenység kérdése volt. Virdg Barnabds
elmondta, hogy a lakossag jellemzéen a fedezetlen fogyasztasi hitelek esetén élt
a moratériummal, viszont a KKV-k nagyobb részvételi aranya lathatd. A jovedelmi
helyzet és a fizetési nehézségek alapjan az addsok 10-15 szadzaléka lehet sériilékeny
mindkét szegmensben. A moratdérium sikere lattan indokolt volt annak célzott meg-
hosszabbitdsa. A banki vezet6k véleménye szerint tébben kilépnek a moratdériumbdl
és kevesen lépnek vissza. A magyar lakossag jovedelmi helyzete jo, de a moratori-
um segitheti a ténylegesen raszoruldkat. Az érintett agazatok kozott egyértelm(ien
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a turizmus, a vendéglatas és a mlvészetek emlithet6k meg, de a feldolgozdipar
is, mivel a globalis kereslet csokkenése itt csapddhat le. Jelenleg ugy tlinik, hogy
a nem teljesitd hitelek allomanya varhatéan nem okoz nagy nehézséget a bank-
rendszernek, de ez nagymértékben fligg attdl, hogy milyen hosszu lesz a kilabalasi
folyamat. Emellett fontos, hogy milyen volt a hitelezés min6sége, a tulajdonosok
elkotelezettsége, de ma még ezt nehéz megitélni.

Szerencsére Magyarorszagon mind a fiskalis, mind a monetaris politikdnak nagy
a mozgastere, és igy az orszag relative nyertesen tud kijonni ebbdl a helyzetbdl. Je-
lenleg a vallalkozdsok jelent&s része nem fejlesztési vagy beruhdzasi hitelben, hanem
likviditdsi hitelben gondolkozik. Ha a likviditasi hitel elfogy, és nem tud beindulni
a gazdasag, akkor tovabbi [épések lehetnek sziikségesek. A valsag altal leginkabb
érintett agazatokban kiilondsen fontos a monitoring annak érdekében, hogy a ban-
kok az Ugyfelekkel egyltt azonositani tudjak a legkritikusabb problémakat.

A hitelezés kapcsan Virdg Barnabds elmondta, hogy érheté modon a valsag kitorésé-
vel a hitelezés lassult, szerencsére az allami programok megtdmasztottak a lakossagi
az Uj épitések visszaesését. A bankvezet6k elmondtak, hogy a hitelezésben a leg-
nagyobb visszaesés a személyi kdlcsonok esetén lathatd, ami a lakossagi Ggyfélkor
Ovatossdgat mutatja. Valsag esetén az lgyfelek dvatosabba vdlnak, igyekeznek,
amennyire lehet, megtakaritani és csdkkenteni fogyasztasukat, ugyanakkor opti-
mistdk a jové tekintetében, ezért a lakashitelek felvétele hamar visszadllt a jarvany
el6tti szintre, és a jovSben is erGteljes hitelezést varnak ezen a téren. Virdg Barna-
bds kovetkez6 kérdése az volt, hogy a megtakaritasok kapcsan varhatéan mi lehet
az Uj ,sztartermék”, ismervén a tényt, hogy a magyar lakossdg elég konzervativ
gondolkoddsu ebben a kérdésben. A bankvezet6k szerint ez még bizonytalan, de
példaul a valutavaltdsi tevékenység mostandban er6s6dott. Fontos lenne bizalmat
ébreszteni és megtalalni annak a maédjat, hogy a lakossagnal |évé hatalmas pénzallo-
many visszakeriiljon a gazdasagba. A MAP+ dllampapir tovabbra is j6 megtakaritasi
forma a lakossdg szamara, és a tézsdén is egyre tobb lakossagi ligyfél jelenik meg,
csak azt lenne jé megtanulniuk, hogy mikor vegyenek, és mikor adjak el részvénye-
iket. A vallalati szegmensre attérve Virdg Barnabas bemutatta, hogy a koronavirus
hatdsara az éves vallalati hiteldinamika 8,4 szazalékra mérsékl6dott. A koronavirus
hatdsara bejelentett dllami garanciaprogramok nagysaga Eurépa szdmos orszagdban
meghaladja a magyar értéket, itt egyértelm( trendvaltas figyelheté meg, egyre
tobben hasznaljak a garancia intézményét. A bankvezet6k részérél elhangzott, hogy
nagyszer( lehet6ség a hat évre sz6l6 Krizis Garanciaprogram, de jé lenne, ha tiz évre
novelnék az id6tartamat, és ha a bekerilési korlatok egyszerlisddnének, illetve ha
a jelenlegi magas garanciadij csokkenne. Az is segitené a hitelezést, ha az egyes
allami intézkedések — beleértve a garanciaprogramokat — és az MNB-s hitelprog-
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ramok feltételei 6ssze lennének hangolva. A gyakorlatban sok esetben a hitelen és
a garancidn tul az igazi megoldas a t6ke nyujtasa lenne.

Az utolsé téma a digitalizacid, tagabb értelemben a bankolds jovéje volt. Virdg Bar-
nabds Bill Gates idézetével vezette fel a témat, mely szerint ,,b(B)ankolasra mindig
is sziikség lesz, de bankokra nem biztos.” A FinTech-ek jelentette kihivast sikerdilt
a bankrendszernek kezelnie, illetve ,,inkorporalnia”, masrészt a koronavirus-jarvany
a FinTech-cégeket is komoly kihivas elé éllitja. Lathatd, hogy a FinTech-szektor sza-
mara a krizishelyzet szdmos lehetdséget teremt, hiszen IT-oldalrdl nagyon felké-
szliltek és gyorsan elérik a fiatal felhaszndldkat, de akadnak kockazatok is, lehetnek
mUkoddési bizonytalansagok. Emellett szamos digitalis jegybankpénz-projekt folyik
a vildgban, aminek egyik lehetséges kdovetkezménye, hogy a jegybanki mérleg a la-
kossdg szamara is elérhetévé valhat. Varhatéan mintegy 1-5 éves id6tavon a digitalis
jegybankpénz megjelenik a vildgban. A bankvezet6k felhivtak a figyelmet, hogy ami
a BigTech-cégeknek elénylk lehet a bankokkal szemben, az a szabalyozasi arbitrazs.
Nagyon fontos szerepe van a szabalyozéknak, hogy ugyanarra a pénzigyi szolgal-
tatdsra ugyanazok a szabalyok vonatkozzanak, fliiggetlenul attél, hogy ki nyujtja
a konkrét szolgaltatdst. A bankok a FinTech-cégek technoldgiai Ujdonsdagait, inno-
vacios tudasat integraljak a banki mikodésbe. A BigTech-ek elénye a FinTech-ekkel
szemben, hogy ismerik az tgyfeleik viselkedését, de hasonldan a FinTech-ekhez, itt
is az az alapvet6 kérdés, hogy milyen szabalyok mentén nyujtandnak pénziigyi szol-
gdltatast. A bankok szerint a FinTech-cégek esetén hidnyzik az ligyfél részérél a biza-
lom és az Ugyfélkapcsolat. A BigTech-ek esetén szintén felmeril a bizalom hianya.

Osszességében, a koronavirus okozta valsag és a BigTech-ek térhéditasa ellenére
egyfajta optimizmus volt érzékelhet§ a résztvevik kozott mindkét ligyet illetéen.

Az MKT Versenyképességi Szakosztalya 2020-ban 6todik alkalommal tartotta meg
szekcidprogramjat. A szekcio témajat korunk meghatarozé megatrendje, a pandé-
mia-helyzetben még inkdbb tapasztalhaté digitalizaciés megatrend adta. A kerek-
asztal-beszélgetés Felgyorsult digitalizécio — teher alatt n6 a pdlma cimet kapta.
A digitalis versenyképesség kiilonb6z6 aspektusait — mint az okos parkolas, a digi-
talis egészségligy és oktatas — targyald panelbeszélgetést Szalai Akos, az MNB Ver-
senyképességi és Strukturalis Elemzési FGosztalyanak vezetGje moderalta. A panel
résztvevsi Somogyi Tibor, a DokiApp Ugyvezet6 alapitdja, Gyarmati Zoltdn, az EPS
Global Zrt. igazgatdsagi tagja, valamint Prievara Tibor, a Tanarblog szerz6je voltak.

Els6ként Somogyi Tibor fogalmazta meg, mit takar a telemedicina fogalma, milyen
szerepet jatszhat az életlinkben, és hogyan valtozott a telemedicinalis szolgaltatasok
irdnti igény a pandémia alatt. Telemedicina alatt minden olyan infokommunikacios
technoldgia dltal tdmogatott egészségligyi tevékenységet (példaul diagnozis felal-
litdsat, tandcsadast) értiink, amelyek nem koét6dnek az orvos és a paciens fizikai
jelenlétéhez; a vilagban valé megjelenésiik 6-7 évvel ezel6tt kezd6dott. Ezeket
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a szolgaltatasokat tobbek kozott a nyilvanosan, példaul vildaghalon elérheté hibas
informacidk vagy eltulzott diagnozisok hivtak életre, amelyeket a valds orvosokkal
torténd online konzultacié megeldzni hivatott. E szolgdltatasok nagy elényét adja,
hogy a pdaciensek — tlineteik észlelését kovetéen — varakozasi id6 nélkil kaphatnak
tajékoztatdst, pontos és szakszer(i diagndzist. A pandémia telemedicindra gyakorolt
hatasardl kiemelésre keriilt egy az USA-ban végzett, nagy mintds (28 607-es min-
taelemszamu) kutatds. Eszerint 18 szazalékrdl 30 szazalékra emelkedett azoknak
az aranya, akik szandékoznak kiprébalni a digitdlis egészségligyi szolgaltatasokat,
és 11 szazalékrdl 15 szazalékra né6tt azoké, akik mar ki is prébaltak. A virus miatti
korlatozadsok kdvetkeztében a kutatdsban részt vevd orvosoknak tébb mint 50 sza-
zaléka kezdett hasznalni telemedicinalis eszkozdket. Az el6add bemutatta a DokiApp
mUkodését, amely olyan telemedicindlis szolgaltatas, ahol videdhivason keresztiil
van lehetGség orvosokkal és pszicholégusokkal konzultalni.

Ezt kovetGen Gyarmati Zoltdn beszélt az okosparkolas és az okosvaros koncepcid
aktudlis lehetGségeirdl, elérehaladdsardl. A nagyobb varosokban problémat jelent,
hogy az autdsok a leginkdbb haszndlt parkoldhelyeken, a kozteriileteken nem talaljak
meg az Ures parkolohelyeket, illetve nincs informdacidjuk a parkoléhelyek kihasz-
naltsdgardl a varos terlletén, igy a hosszas keresés id6- és pénzbeli veszteséget,
valamint a CO,-kibocsatds révén kornyezeti szennyezést jelent. EU-s tanulmanyok
szerint az 1 millié 6 feletti népességszammal rendelkez6 varosokban egy atlagos
autds évente két hetet tolt parkoldhely-kereséssel. Ezenkiviil az dGnkormanyzatok
szempontjabdl forgalomcsokkentési célu szabalyozasi eszkdz a parkolasi dij, amely-
nek megszabdsanal szintén segitenek a forgalomrél és a parkolasi kapacitasokrdl
kapott adatok. Az okosvaros-projektek részeként miikodé okosparkolasi rendszerek
ezekre a problémakra kindlnak megoldast. llyen okosparkolasi vallalkozas a dont6-
en Kindban m(ikodé EPS Global Zrt. is, amely alapvetden adatok gydjtését, feldol-
gozasat és megosztasat végzi. Felh6ben futé szoftverrendszereket is fejlesztenek,
amelyek kiilonb6z6 (geomagnetikus, optikai) szenzorok adatait gy(ijtik 6ssze, majd
dolgozzak fel, egységesitik és megosztjdk a parkoldhelyet keresé autdsokkal, vala-
mint a parkoldhelyeket fenntartd intézményekkel. A megosztott adatok tartalmaz-
zak a forgalmi és foglaltsagi adatokat, az atlagos parkolasi id6t, illetve van olyan
applikacio, amely a desztinacidjahoz legkozelebbi parkoldhelyre vezeti az autdst.
Emellett intelligens forgalomirdnyitd tablak is telepitésre keriilnek, amelyek jelzik,
hogy egy-egy teriileten aktudlisan mennyi szabad hely érheté el.

A harmadik el6adds soran Prievara Tibor osztotta meg gondolatait a digitalis oktatas
kihivasairdl és lehet&ségeirdl. EIGszor egy paradigmavaltds kerilt széba arrdl, mit
kell tudnia egy didknak, hogy felkésziilt legyen. A 19. és a 20. szdzad soran az oktatas
célja az volt, hogy amit a didkok, hallgatok megtanultak, azt tudjak-e jél alkalmazni
a gyakorlatban. Ezzel szemben a mai, gyorsan valtozo vildgban mar sokkal inkabb
az a f6 kérdés, tudjak-e majd jél csindlni azt, amirél még nem is tanultak — mondta
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az el6ado. Véleménye szerint ma mar azt kell a didkoknak megtanulniuk, hogyan
tudnak Uj készségeket elsajatitani, hogy rugalmasan és sikerrel tudjanak alkalmaz-
kodni a mai kor gyorsan valtozé munkaer&piaci igényeihez. Egy tanulmany alapjan
bemutatasra kerlt az a jelenség, amely szerint a vizsgalt, 1960 és 2002 kozotti in-
tervallumban a cégekben, az alkalmazottak altal végzett munkak kozt egyre kisebb
a rutinbdl vagy a manudlisan végzendé feladatok ardnya, mig a kreativ, analitikus
és interaktiv képességeket igényl6 munkak ardnya dinamikusan novekedett. Egy
felmérés szerint a cégek az egylttm(kodés, a mértékletes és gyakorlott IKT-haszna-
lat, az 6nszabdlyozas, a problémamegoldd készség, a tudasépités és a kiterjesztett
kommunikacio képességeit tartottdk a legsziikségesebbnek, amelyekkel egy mun-
kavallaldnak rendelkeznie kell. Mindemellett az el6addk az ésszerl hatarokon belli
digitdlis eszkdzhasznalatra is felhivtdk a figyelmet. A karantén ideje alatti tanitas,
a karanténpedagodgia tanulsagaként kiemelésre kertlt, hogy érdemes iskolanként
ugyanazt a platformot, kommunikdcids csatornat hasznalni a tanaroknak, valamint
a digitalis oktatast is a helyén kell kezelni, és els6sorban arra érdemes hasznalni,
amire valo, ugyanis szamos alapvetd készség megtanitasara (pl. iras vagy az elsés
gyermekek kozosségbe integraldsa) nem alkalmas. Az oktatdsi szakérté altal fej-
lesztett képzési keretrendszer a megvaltozott képességekre vonatkozé igényekhez
igazitottan igyekszik visszajelzést adni nem csupan a didkok targyi tudasarél, hanem
az ugynevezett soft skill-jeikrél is.

Az el6addsokat kovetd panelbeszélgetésben elészor az el6addkat, mint vallalkozdkat
érint6 kérdések kerultek széba. A hazai vallalkozéi 6koszisztémardl valé gondolkozas
soran elhangzott, hogy a magyar allamigazgatds mind finanszirozasi, mind tudasbéli
segitséggel tamogatja az exportképes KKV-kat. A képzett munkaerd elérhetGsége is
kivalonak értékelhet6 Magyarorszagon, ami szerves részét képezi a magyar verseny-
képességnek. A tdmogatasi lehetdségek kozott emlitésre kertlt a Modern Varosok
Program, amely a hazai varosfejlesztést segiti el&. A vallalkozdsok sikerességének,
versenyképességének zaloga, hogy digitalizaljanak. Az online vallalkozasok esetében
kulcsfontossagu, hogy sajat teljesitményiiket mérni tudjak (példaul forgalommérés,
webanalitika, applikacidk hatékonysaga, a felhasznaldk visszajelzései). Az oktatasi
piacon aktivan vannak jelen olyan nagy allami fejlesztések, mint a Sulinet Digitalis
Tudasbazis, Nemzeti Kdznevelési Portdl vagy az eKréta Tudasbazis.

A DokiApp lgyvezet6 igazgatdja kiemelte, hogy a virushelyzet felgyorsitotta a hazai
digitalizacids megatrendet, ezért a telemedicina teriiletén korabban lehet szamitani
a korai elfogaddk megjelenésére felhasznaldként. A digitalis megatrend egészség-
Ggyi vetiletét illetéen bevezetésre keriilt az Elektronikus Egészségligyi Szolgaltatasi
Tér (EESZT), amelynek segitségével a kezel6orvosok online hozzaférnek a felirt és
a kivaltott gyogyszerek listdjahoz, és tobbek kdzott e-beutaldt is adhatnak a paciens-
nek papir kitoltése nélkil. Ezt a haladast példazza az is, hogy a jogalkotds szintjén
telemedicina-rendelet is szliletett, amelyet valdszinlleg hamarosan torvény is kovet
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majd, ami azt fogja jelenteni, hogy hivatalosan is lehet egy egészségligyi szolgalta-
t6 egészségligyi ellatd. A Tandrblog szerzGje szerint kiilondsen nagy figyelmet kell
forditanunk arra, melyek azok a valtozasok, amelyeket megtartunk majd az oktatas
terén, és nem szabad, hogy az esetleges nehézségek (példaul az internetszolgalta-
tas ingadozasa) eltantoritsak a pedagogusokat és a diakokat a digitalis platformok
haszndlatatol. Az EPS Global Zrt. igazgatdsagi tagja kiemelte a pandémia okozta
Uj , kényszerhez” valé gyors alkalmazkodas fontossagdat, amely sordn megtanultak
a vallalkozas tuddastranszferét online térbe helyezni.

Szalai Akos ezt kdvetSen arrél kérdezte a vallalkozékat, hogy mire van sziikség — akdr
szabalyozoi, akar vallalkozdi oldalrél — ahhoz, hogy megtartsuk a véalsag hozta poziti-
vumokat a normalizacids id6szakban. A beszélgetd partnerek szerint a virushelyzet
bizonytalansagai miatt érdemes minden szereplének hosszu tavu megoldasokkal
készulni. A vallalkozdsoknak jo eszkoz lehet egy egységes vallalatiranyitasi rendszer,
egy jelentési rendszer, amelynek segitségével személyes jelenlét nélkil is tudhat,
hol kell javitani egy-egy folyamaton. Arra kell szdmitanunk, hogy felgyorsul a tudds-
bazis (know-how) transzfere, mert a miikodéshez sziikség lesz ennek a minél gyor-
sabb megosztasara a cégen belil, példaul e-learning formajaban. Az e-learninget
illet6en a tanitas, kifejezetten a digitalis tanitas terlletén nem elegend az online
eszkozok rendelkezésre allasa, mivel a tanar szerepe meghatarozé abban, hogy mi-
re hasznaljak a gyerekek a kapott eszkdzoket. Hatékony gyakorlatként értékelhetd
a megbeszélésekrdl vald attérés arra, hogy adott munkacsoportok, teriiletek online
hivdsokon keresztil réviden, célzottan szdmolnak be a tevékenységiikrél.

Végiil a moderator részérdl kérdésként merilt fel, hogy a hdrom teriilet digitdlis
megoldasai milyen gyakorlati hasznot hoznak felhasznaldik szdmara, legyen szé
autdvezetdkrdl, paciensekrdl vagy didkokrdl és tandrokrol. A valaszadok szerint
ezek a megoldasok alapvetéen hatékonysagnovelést eredményeznek. Az oktatds
teriletén azonban Osszetettebb a helyzet, hiszen a didkok nemcsak a tananyag mi-
att, hanem a szocidlis tanulds miatt is jarnak az iskolaba. A pusztan online oktatas
mellett csokkentek a didkok tarsas kapcsolatai a tarsaikkal. Az oktatdsban a haté-
konysagnovelésnél fontos arra ligyelni, mit tesz hatékonyabba a digitdlis oktatas,
ezért kipuskadzhaté dolgozatok és egyvalaszos tesztek helyett inkdbb példaul 6nallé
témafeldolgozas javasolhatd, bar nem mondhatdak biztosan hatékonynak ezek a fel-
adatok, am ez varhatdan csak hosszabb tavon fog igazolddni vagy cafolatot nyerni.
Ki kell valasztanunk, mely elemek azok, amelyeket a hatékonysagnovelés érdekében
digitalizalunk. A telemedicina esetében jelenleg inkabb az alapellatas valdsithatd
meg tavolrdl, de a szakellatasok kozil példaul a radioldgiai leletek online kiértéke-
Iése mar mikodik, emellett a jovGben lehetségessé valhat egy ultrahang- vagy egy
EKG-vizsgalat elvégzése is tavolrol.

Az el6adasok és a kerekasztal-beszélgetés alapjan 6sszegfoglaléan elmondhaté,
hogy a digitalizacié a hazai versenyképesség és a hosszu tavu fejlédés kulcseleme.
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Ennek a megatrendnek leginkdbb azok lesznek nyertesei, akik képesek a valtozd
korilményekhez hatékonyan alkalmazkodni, legyen sz egy esetleges Uj Gzleti mo-
dellrdl, vallalatiranyitasi rendszerek hasznalatardl, online tartott megbeszélésekrdl
vagy digitalis oktatdsi eszkozok rendszerezett haszndlatardl. A koronavirus-valsag
negativumai mellett pozitivumot is hozott. Utébbi esetében torekedniink kell
arra, hogy tartésan megmaradjon a bevalni latszo digitalis eszkdzok hasznalata,
mind a vallalkozasok oldaldrél az uj vallalatiranyitasi és menedzsmentgyakorlatok,
mind pedig a felhasznaldk oldalan kivaltott idGigényes tevékenységek esetében.
Tanulsagként megfogalmazhatd, hogy a digitalis megoldasok alapvetéen minden
terlileten hatékonysagnovelést biztositanak, am figyelemmel kell kivalasztanunk,
hogy a folyamatok mely elemeit digitalizaljuk, ligyelve az egészséges hatarokra
és a tarsadalmi kapcsolatok megGrzésére, mert ez biztosithatja az egyensulyt és
a fenntarthatdsagot.

Az MKT FinTech és Pénzligyi Kultlra Szakosztdlyanak kerekasztal-beszélgetései
a FinTech a digitalizdcid robbandsdnak idején, illetve a FinTech koronavirus idején:
kihivds vagy lehetdség? cimmel keriiltek megrendezésre. EIGbbi kerekasztal-beszél-
getés felvezet el6adasat Szombati Anikd, az MNB Digitalizacidért és a FinTech-szek-
tor fejlesztéséért felel6s Ggyvezet6 igazgatdja, a jegybank Chief Digital Officere
tartotta. Témaja a FinTech és a digitalizacié teriiletén jelenleg tapasztalhatd kihi-
vasok voltak. Az el6add meglatdsa szerint a hazai pénzligyi szolgdltatdsok igénybe
vevGinek lehet&ségei a digitdlis szolgaltatasok tekintetében a régids kdzépmezény-
ben taldlhaték, ami megfelel§ kiinduldsi pont lehet a jovébeni fejlédéshez. Szo volt
a pandémias helyzetrdél és az ezzel kapcsolatos bizonytalansagrél, amely a pénzigyi
szolgéltatasok piacan is megjelent. A bankok és biztositok tzleti modelljei jelentSs
nyomas ala keriltek, és drasztikusan megvaltoztak a kilatasaik a jovedelemtermeld
képességiik tekintetében. Véleménye szerint a digitdlisan elérhetd szolgaltatdsok
szdmanak tovabbi novekedése varhatd, és mivel a kozeljovében a tobbség digitdlisan
szeretné intézni pénzlgyeit, ennek megvaldsitasara tobb mesterségesintelligen-
cia-felhasznalds, tobb platformalapu szolgaltatas és karcsubb, agilisabb intézmények
szlikségesek. ElGadasa zarasaként elmondta, hogy a jelenlegi digitalizaciés trendeket
az MNB idejekoran felismerte: mar 2018 6ta miikoédik az MNB Innovation Hub és
Regulatory Sandbox, azon két digitalis platform, amelyik a FinTech-projektek és
inkumbensek szamara egyarant segitik az Uj koncepcidk minél hamarabb és minél
biztonsdgosabb mddon térténd piacra keriilését. Ezen fellil az MNB egy éve publi-
kalta a FinTech Stratégia elnevezési kétéves akcidtervét, amely annak érdekében

e

gassa a digitalizacid és az innovativ megoldasok piaci elterjedését.

A FinTech a digitalizdcié robbandsdnak idején kerekasztal-beszélgetés résztvevdije
volt Eélyiis Endre, a Mastercard Magyarorszag igazgatdja, Kovdcs Levente, a Ma-
gyar Bankszovetség fGtitkara, a Miskolci Egyetem tanszékvezetdje, valamint az MKT
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Fintech és Pénziligyi Kultura Szakosztalydnak aleinbke, Magyar Péter, a Didkhitel
Kozpont vezérigazgatdja, Selmeczi-Kovdcs Zsolt, a GIRO vezérigazgatdja, és Tertdk
Elemér, a K&H Bank felligyel6bizottsagi elnoke, az Eurdpai Bizottsag Bels Piaci és
Szolgaltatdsi FSigazgatdsdganak korabbi igazgatdja. A beszélgetés moderatora Pin-
tér Eva egyetemi docens, a Corvinus Fintech Center stratégiai vezetSje és az MKT
FinTech és Pénziigyi Kultlira Szakosztalyanak elndke volt.

Az els6 téma a FinTech-kel kapcsolatos véleményeket jarta koril. A FinTech-kér-
dést tobb oldalrdl is meg lehet kozeliteni. Egyrészt harom kritérium mentén, (i)
a pénzugyi miveletek egyszer(sitésével, (ii) a fizikailag elérhetébbé és olcsébba valo
pénzigyi szolgaltatasokkal és (iii) az uj Gzleti modellek és vallalkozasok létrejottével
definidlhato, de az érintettek oldaldrél is megkozelithetd a fogalomkor: vallalati,
Ggyfél és szabalyozdi oldalrél. Masféle szemlélet alapjan a FinTech nem csak egy
pénzligyi technoldgia 6nmagaban, hanem kilonb6z6 pénzigyi szolgaltatasok és
a technoldgia egymasra éplilése, végss soron tgyfélélményt eredményezve, ami
egyben jelent8s versenyképességi tényez6. Elhangzott, hogy amig a FinTech ese-
tében a gyorsasag és az lgyfélélmény keril elGtérbe, addig a bankszektorra még
mindig konzervativ és lassan valtozd, de a biztonsagot rendkiviili médon el6térbe
helyez6 ipardgként tekint a tdrsadalom. VélhetGen lezarult a ,FinTech-ek majd el-
veszik a bankok kenyerét” iddszak; az élet bebizonyitotta, hogy erre valdszinileg
nem képesek, azonban a komplex banki szolgaltatasok kiegészitésében sokat se-
githetnek, ami hosszu tavon fennmaradhat. Ezt j6l mutatja, hogy a Bankkozi Kliring
Rendszert Gizemelteté GIRO-hoz a hagyomdanyosan banki partnerei mellett egyre
tobb FinTech-cégtdl érkezik megkeresés validacios céllal.

Kiemelend&en fontos tényezéként és egyben hidnyossagként megfogalmazédott
a pénziigyi tudatossdg kotelez6 targyként torténd oktatasa az altalanos iskoldkban
és gimnaziumokban. Az MNB, a Bankszovetség és a Didkhitel Kdzpont altal létre-
hozott Pénzirdanytl Alapitvanyt sikeres kezdeményezésnek tartottak a résztvevék,
azonban ugy itélték meg, hogy az alapitvany hatokore nemzeti szinten még nem
elégséges. Ha segiteni szeretnénk a tarsadalmat, hogy j6 vallalkozék vagy a szak-
majukban és életiikben egyarant sikeres emberek néjenek fel, akkor az alapvetd
pénzigyi tudatossagra rendkiviil nagy sziikség van. Amig sok tantdrgyra az emberek
maximum par szdzalékanak lesz sziiksége a késébbi életében, addig a pénzigyek
észszer( hasznalatara mindenkinek, de azt mégsem oktatjak széles kérben. Széba
kertlt még a diakhitelek egyre nagyobb sikere és az azzal szembeni elGitéletek
csokkenése. A résztvevék jelent6s potencidlt latnak a termékben, jové aprilistol
a szakképzés és felnbttképzés is bekeril a rendszerbe egészen 55 éves korhata-
rig. Emellett megfogalmazddtak az idésebb korosztaly pénziigyi bevonddasaért és
a tavolabbi vidékek felzarkdztatasdért sziikséges lépések, mert lathatdan a piac
6nmagatol nem nyit az irdnyukba.
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Zarasként szé volt a magyar bankok innovativitasardl és a varhatd trendekrél.
A résztvevbk kozil tobben a digitélis szakadék ndvekedésére szamitanak, kiilonos-
képpen a KKV-k esetében, ahol sem kapacitas, sem motivacid nincs igazan a digi-
talizacid adta lehetG6ségek adaptdlasara, emiatt pedig versenyképességi aggalyok
is megfogalmazdodtak. Ismertetésre keriiltek az Azonnali Fizetési Rendszer pozitiv
tapasztalatai és a mobilfizetési megoldasokkal kapcsolatos javaslatok. Az infrastruk-
tura-lizemeltet6knek, a bankoknak és a pénziigyi szektor egyéb szereplGinek kdzo-
sen kell kifejleszteniiik a platformot annak érdekében, hogy elkeriilheték legyenek
a széttoredezett okoszisztémak. Nemzetkozi példakbdl lathato, hogy egy orszag egy
vagy két kozos platformot bir el. Tobbek véleménye volt, hogy a KKV-k iranydba az
Okoszisztéma kiterjesztése csak akkor lesz sikeres, ha — amellett hogy a rendszer
egységes megolddst és work-flow egyszer(sitést nyujt — a tranzakcidk szdmlazdassal
egybekotve valdsulnak meg. A jov6beni fizetésekkel kapcsolatban szé esett bizton-
sagi kérdésekrdl is: hol lesz az a pont, ahol a kontroll és a biztonsag par addicionalis
masodpercet megér a fogyaszto szamara? Szintén konszenzus alakult ki abban, hogy
a fizetési kérelem szolgdltatas bevezetése szdmos Uj lehet&séget fog nydjtani egy
tagabb piaci szegmens részére. Zarasként elhangzott, hogy az emberek jellemzéen
nincsenek tisztdban azzal, hogy sem a készpénzzel, sem a csekkel torténd fizetés
nincs ingyen. El6bbinek rendkivil magas a tdrsadalmi koltsége, mig utébbi esetében
ez a dij beéplil a szolgaltatds araba; ezért a jovében sokkal hatékonyabb, és egyben
nagysagrendekkel kedvezébb ard megoldasokra lesz sziikség.

A masodik panel felvezets elSadasat Pintér Eva tartotta, amelynek sordn a pénz-
Ggyi innovacio fejl6dését és a FinTech-okoszisztéma ot pillérét ismertette. Az ezt
kovetkez6 kerekasztal-beszélgetés résztvevdije volt Barna Baldzs, a TransferWise
eurdpai terjeszkedésért felelGs vezetGje, Harmati LdszIo, az Erste Bank Hungary Zrt.
vezérigazgatd-helyettese, Huszdr Istvdn, a Bankmonitor.hu lgyvezetdje és Kurtisz
Krisztidn, az UNIQA Biztosité Zrt. vezérigazgatdja és a Cherrisk tgyvezetdje. A beszél-
getés moderatora Fdykiss Péter, az MNB Digitalizacios Igazgatdsaganak vezetdje volt.

A beszélgetés els6 témaja a jarvanyhelyzet adta lehet&ségek FinTech-oldalrdl tor-
ténd kihaszndlasarodl szélt, kulonds tekintettel azok gyorsabb és agilisabb reagalasi
képességeire. Mivel tavasszal hirtelen rengeteg embernek lett szliksége bankfidk
ldtogatasa nélkiil megvaldsithatd pénziigyi szolgaltatasra, torvényszerlien megndtt
az igény a digitalizaciora. A mindenhol érzékelhetd ligyféloldali névekedés mellett
a banki digitalizacios Gtem is felgyorsult: volt olyan pénzintézet, amely két hénap
alatt kétévnyi digitalizacids fejlesztést hajtott végre. Tovabbi pozitivum, hogy az lgy-
féloldalrél jelent6sen megnovekedett igényt nemcsak banki, hanem a szabalyozéi
oldal is le tudta kovetni. A résztvev6k meglatasa alapjan az elmult id6szak kihivasai
nem minden esetben voltak kedvezébbek egy gyorsan névekvs FinTech-cégnek,
példaul egy inkumbens el6nnyel indul a panaszkezelés soran. SzélsGséges példaként
felmerilt a népszer(i amerikai FinTech-brékercég, a Robinhood, ahol marciusban
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rengeteg ligyfél elbukta a pénzét, mert az alkalmazas a hirtelen tébbszordsére nétt
forgalomtodl elérhetetlenné valt. Ezzel szemben volt olyan hazai bank, amelynek
chatbot szolgaltatdja akar a napi négyszeresére nétt forgalmat is problémamente-
sen lebonyolitotta.

Fdykiss Péter a kovetkez6kben a krizishelyzet sziilte fejlesztésekrél kérdezte a pa-
nelrésztveviket: az eredmények 6sszhangban vannak-e a raforditott eréforrasokkal,
és adott esetben Ujbdl belevagnanak-e ezek megvaldsitasaba. A valaszok szerint ez
az id&szak sok mindenre megtanitotta a bankokat: kordbban kizarélag fizikai folya-
matokat sikertilt most rekordidé alatt digitalizalni, koztiik még a fioki ligyintézések
egyik legsarkalatosabb pontjat, a szerz6dések kozjegyzbi hitelesitését is. A helyzet
és az arra adott reakciok a vartnal is tobb lgyfelet tereltek digitalis Utra, a mobilfi-
zetési megoldasok rendkivili Gitemben felgyorsultak, az egyik legjelent&sebb trend
pedig a kizardlag mobilrdl bankold lgyfelek egyre ndvekvé aranya lett. A résztvevék
egyetértettek abban, hogy a rendkiviili tavaszi helyzet mindenkit olyan megolda-
sokra késztetett, amelyek azéta meghatdrozzak a versenyhelyzetet.

A jelenlévék konszenzusra jutottak abban is, hogy a jarvanyhelyzet jelent&sen el6tér-
be hozta a sajat lgyfelek valtozd igényeinek lekdvetését és mérését. A biztositasok
kapcsan elhangzott, hogy a sokkal ritkdbb Ggyfélkapcsolat miatt egy biztositd egy
bankhoz képest toredéknyi adattal rendelkezik. Ugyanakkor a biztositétarsasagok
mobil platformokra torténd atpoziciondldsa megkezd&dott, igy nagysagrendekkel
néhet az interakcidk szdma, ezaltal a felhaszndlhaté adat mennyisége és mindsége
is. A bankok eddig is nagy hangsulyt forditottak az adatalapu mikodésre, azonban
ennek a jelentdsége kétségteleniil megnétt, példdul a moratérium esetében is.
A megrogzotten offline Ugyfelek digitalis csatorndk felé valé megnyildsa szintén
egyértelmd trendet mutatott. Ennek egyik oka a fidki forgalom csokkenése, igaz ez
a forgalom eleinte a telefonos ligyfélszolgadlaton 6sszpontosult. Az inkumbensek
nyujtotta omnichannel-m(kodés ilyen erds digitalizacidos nyomas alatt rendkiviil
felértékelddik, mert az Gigyfelek nem feltétlendl tudjak, hogy ezek szeparalt csator-
nak, szdmukra természetes modon egy egységként jelenik meg az egész folyamat.

Szé volt még a szervezeti kohézidban és a munkavégzésben bekdvetkez6 valtoza-
sokrol: sok helyen nem okozott jelentds valtozast a jarvany, az otthoni munkavég-
zés és a digitalis csatornak hasznalata mar kordbban is a mindennapok része volt.
A bankok és biztositok gyorsan atdlltak a tdvmunkara, beleértve a komplett tele-
fonos lgyfélszolgdlatot is. Volt olyan bank, amely mar kordbban kialakitotta a tav-
munka lehetGségét, emiatt tavasszal szinte zokkenémentesen at tudtak allni, egy
id6szakban még 98 szazalékos ardnyt is elértek. A tapasztalatok alapjan a toborzas
és megtartas sordn is elénynek szamit a tdvmunka-lehetdség elérhetfsége. Ugyan-
akkor a fizikai talalkozasoknak a jov6ben is fontos szerepiik marad. Vannak olyan
emberi viszonyok, amelyeket nem helyettesit a videdhivas, példaul egy id&szakos,
személyes értékelés. Emiatt az ideiglenes atlendiilés utan a jov6ben meg kell talal-
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ni a hatékony, de egészséges aranyt a kétféle kapcsolattartas kozott. A tavmunkat
tekintve a tanulsag az volt, hogy nem az elGzetesen feltételezett munkakor alapjan,
hanem a munkavallalo egyéni helyzetétdl fligg, ki preferalja az otthonrdl torténd
munkavégzést. Szdba kerlt tovabba a fiokhdldzat, ami egy banki alapszolgaltatas,
ezért sziilkség esetén csokkentett és rugalmas nyitvatartdsi idékkel, de nyitva kell
lennilk. Kiemelésre keriilt, hogy az eleve digitalisan m(ikodd cégeknél a hatékonysag
ilyen koérilmények kozott sem esett igazan vissza. Ez visszavezethetd a kivalasztdsi
folyamatra, ami pedig az ilyen cégek filozofiajabdl és misszidjabdl kbvetkezik.

Zarasként Fdykiss Péter a pénzligyi szolgdltatdsok terén 1évs, 2—3 éves varakoza-
saikrol kérdezte a résztvevéket; szerintiik melyek azok az lzleti szegmensek, ahol
jelenleg még a fizikai talalkozas elengedhetetlen, de harom év mulva digitalizalddni
fognak. A valaszokban elhangzott, hogy még azok is, amelyek valamilyen formaban
fizikailag megmaradnak, jelentds digitalis tamogatassal lesznek elérhet6k. A hagyo-
manyos értékesitési-tandcsadasi technikak tablettel megtdmogatva rendkivili javu-
last érhetnek el Ugyfélélmény és hatékonysag teriletén. Az Ugynevezett , phigital™
vilagban a perszonalizalt és adatalapu tandcsadds jelent&sen felértékel&dik. Elsé-
sorban a vagyonkezelési és megtakaritdsi termékkorok, illetve a komplexebb hi-
telkonstrukcidk emlithet6k, ahol ez az irdny er6s lehet. A kévetkez6 2-3 évben
elképzelhetd egy agressziv verseny, ami az Uj gazdasagi cikluson tul sok valtozast
eredményezhet. Volt, aki szerint a mai tinédzserek azok, akiknek az elvardsai meg-
hatdrozzdk a jov6 pénzigyeit. Ezek a szempontok f6ként a kdzdsségi médidbdl és az
e-kereskedelembdl szarmaznak, és joval el6rébb jarnak, mint a tradicionadlis pénz-
Ugyi szolgdltatdsok. Emellett a pénziigyi szolgdltatdasok mindig valamilyen masik
szolgéltatashoz kapcsoldédnak, ahogy ezt mar Kindban latni: ott [étrejott egy olyan
Okoszisztéma, ahol nem csak az 6sszes pénzligyi szolgaltatas, hanem lényegében
minden egyéb szolgaltatds integraltan megjelenik egyetlen alkalmazasban. Ebbdl
kovetkez6en nagy kérdés lehet a jovében, hogy a bankok tudjak-e majd kontrollalni
ezeket az értékesitési csatornakat.

1 A phigital ez esetben a részben digitélis és részben fizikai, de papirmentes megolddsokat jelenti.
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tékegységét fel kell tiintetni. A tablazatokat Wordben, szerkeszthet6 formdban,
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