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Az Uj folyositasu lakashitelek atarazasi gyakor-
latanak vizsgalata*™

Hajnal Gabor — Lados Csaba

A magyar bankrendszerben dltaldnosan megfigyelhetd jelenség, hogy az ujonnan
folyositott, fix kamatozdsu lakdscélu hitelek kamatai jellemzéen csak tébb hénapos
késéssel drazodnak dat az intézmények forrdskéltségének megfeleltethetd bankkézi
kamatok vdltozdsdt kévetéen. Tanulmdnyunkban azt vizsgdljuk, hogy a bankkézi
kamatok megvdltozdsa hdny hdnap alatt gylirlizik be az éven tuli kezdeti kamat-
periodusu, ujonnan folydsitott lakdshitelek kamataiba. Kétlépéses elemzésiinkben
egyrészt a Mindsitett Fogyasztobarat Lakdshitelekben (MFL) tapasztalhatd dtdrazdsi
gyakorlatot vizsgdljuk leiro jelleggel, majd vektor-autoregressziv modell segitsé-
gével megbecsiiljiik a bankkézi kamatok aggregdlt lakdshitelkamatokba térténd
begylirlizésének sebességét. Az aggregdlt kamatstatisztikdk felhaszndldsdval végzett
becslésiink alapjan a bankkézi kamatok vdltozdsai megkézelitéleg négy honap alatt
éplilnek be a hazai bankok dltal érvényesitett jelzdloghitel-kamatokba, azonban az
intézmények MFL-hirdetményeinek kamatkondicids adatai alapjdn a bankok dtdra-
zdsi gyakorlata nem egységes, a forrdaskéltség valtozdsdat kévetben eltérd sebességli
és mértékl kamatvdltoztatdsok figyelhet6k meg.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: C10, G20, G21
Kulcsszavak: Uj hitelszerz6dés, lakdscélu hitel, kamatatdrazddas, kamatfelar

1. Motivacio

Tanulmanyunkban a monetdris transzmisszié kamatcsatornajanak egy Iényeges
elemét, a bankkozi kamatok és az tigyleti kamatok® kozotti kapcsolatot vizsgéljuk.
Fontos ugyanis megérteni, hogy a jegybank kamatpolitikajaval kdzvetlenil 6sszeflig-
gésben lévé bankkozi kamatok valtozasai milyen gyorsan jelennek meg a kereske-
delmi bankok altal folydsitott hitelek araban, hiszen a kamat atgydrlzési sebessége

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerzék nézeteit tartalmazzdk, ami nem feltétlenul egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Hajnal Gébor a Magyar Nemzeti Bank kézgazdasdgi elemzdje. E-mail: hajnalg@mnb.hu
Lados Csaba a Magyar Nemzeti Bank junior elemzéje. E-mail: ladoscs@mnb.hu

Koszonettel tartozunk anonim lektorainknak és Dancsik Bélintnak a tanulmany kéziratdhoz flizott megjegy-
zéseiért.

A magyar nyelvi kézirat els6 véltozata 2022. marcius 10-én érkezett szerkeszt&séglinkbe.
DOI: https://doi.org/10.25201/HSZ.21.3.5

1Tanulmanyunkban az 4tlagos bankkozi kamatok és az atlagos teljes hiteldijmutatd (THM) kdzott transzmisszidt
vizsgaljuk, utdbbira az egyszerlibb megfogalmazdas érdekében tobb esetben kamatként hivatkozunk.
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meghatarozé szerepet jatszik abban, hogy a haztartdsok (vagy vallalatok) mekkora
késéssel érzékelik a jegybanki Iépéseket. Tanulmanyunkban a lakashitelekre foku-
szalunk: a magyar lakossag a sajat tulajdonu ingatlanokat részesiti el6nyben a lakas-
bérléssel szemben (MNB 2016), tovabba a hitelbdl torténd lakasvasarlas egyre
nagyobb aranyat adja a lakdstranzakcidoknak (MNB 2021), igy kilondsen fontosnak
tartjuk megvizsgalni e hitelek atarazasanak tulajdonsagait.

A hatarkoltség alapu arképzési modell (marginal cost pricing model) alapjan egy
bank — mint barmely profitorientalt vallalat — a hatarkoltsége alapjan drazza termé-
keit.2 Amennyiben a bankkozi kamatot tekintjlk a finanszirozas hatarkéltségének,
ez az 0sszefliggés a kdvetkezs egyenlettel irhatd le:

i= a+fr (1)

ahol i a kamatldb, a egy konstans feldr, r a marginalis koltséget reprezentalé bank-
kozi kamat, B pedig egy érzékenységi egyltthatd (Rousseas 1985; De Bondt 2005;
Varga 2021). Az (1) egyenletbdl adddik, hogy a finanszirozas marginalis koltségének
megdragulasa megndveli a bankok addicionalis hitelkihelyezéseitdl elvart marginalis
hozamot, maskiilénben — ceteris paribus — csokkenne a bankok jovedelmezdsége.
A bankkoézi kamatok megvaltozdsa tehat — bizonyos késleltetéssel — befolydssal van
az Uj hitelek drazasara. Ebbdl adéddan elemzésiink kiindulasi pontja az a feltéte-
lezés, hogy a Magyarorszagon miikédé bankok a lakdscélu hiteleket az adott hitel-
tipus kamatfixalasi periddusanak megfelel lejarati budapesti kamatswap tgyletek
(BIRS) — mint referenciakamat — alapjan arazza.? Természetesen a bankok arazasi
magatartasat a gyakorlatban a bankkdzi kamat valtozasan kivil egyéb tényezék is
befolydsolhatjak, mint példaul a szektoron beliili verseny intenzitdsdnak, vagy az
Ggyfelek hitelkockazatossaganak megvaltozasa, ezért a feldr mértéke idében véltoz-
hat.* A jegybankok és egyéb szabdlyozd intézmények is szamos eszkozzel befolya-
solhatjak a hosszabb tavu hitelkamatokat, a rovid tavu alapkamat kozvetett hatasa
mellett a makroprudencidlis, szanalasi és hitelpiaci szabadlyozdsokat, valamint a nem
konvencionalis mennyiségi eszkdzoket is ide sorolhatjuk (Abel et al. 2018). Ezen
intézkedések hatdsa részben a referenciakamatok, részben a felarak valtozasaban
nyilvanulhat meg.

A banki gyakorlatban a hitelkamatok — az el6z6 bekezdésben emlitett tényez6k
mellett — a forrasbevonas koltségei alapjan hatdrozédnak meg. Beldthatd, hogy
az altalunk alkalmazott bankkozi kamatok jol kozelitik ezt, hiszen a hosszu tavra

2 A gyakorlatban —amennyiben a szektort likviditasbGség jellemzi — a hitelek arat a forraskoltség hatarkoltsége
mellett a hitelkihelyezés alternativakoltsége is befolyasolhatja.

3 A kamatok atdrazédasaval kapcsolatos nemzetkozi szakirodalomban gyakran alkalmazzak ezt a médszert,
lasd példdul Sorensen — Werner (2006); De Bondt (2005); Sander — Kleimeier (2004). A BIRS a magyar
lakashitelek esetében is fontos szerepet tolt be a kamatlab meghatédrozéasa és valtozasa soran, ugyanis
tébb, az atdrazashoz alkalmazott ,fair bank” mutaté alapjat is ezek a kamatldbak alkotjak.

4 A kamatlabat meghatarozo f6bb intézményi és banki tényez6k részletes Osszefoglaldsaért lasd Aczél et al.
(2016).
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rogzitett kamatozasu hitelek esetén a rogzitett kamatozasu forrast vagy kdzvetlenl
vonhatja be a bank, vagy kamatswap segitségével allitja el (a bankkozi piaci forras-
koltséget elcseréli egy, a hitel kamatperiddusaval megegyezd lejaratu kamatfixingre).
Utobbi esetben a kamatswap fix |aba jelent6sen befolyasolja a banki forraskoltséget.
Ugyanakkor fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy a kamatladbak meghatarozdsat
egyéb banki forrdsok koltségei is befolydsolhatjak, mint példdul a betéti kamatok,
igy a BIRS nem teljes mértékben ragadja meg a bankok forrdskoltségét. Idealis eset-
ben a bankok forraskoltségének a klasszikus (betét), valamint a piaci (bankkozi piac,
kotvénykibocsatas) alapu forrasszerzés koltségének sulyozott atlagos értékét kel-
lene tekintetiink, azonban az adatok teljeskor( rendelkezésre alldasanak hidnyaban
ettél eltekintliink. Mindazonaltal a BIRS-id&sorok felhasznaldsa mellett eléallitottunk
korrigalt forrdskoltség idésorokat, melyekben figyelembe vettik a betétjelleg( for-
rasszerzés koltségét is:

Betétallomany

Korrigalt forraskoltség = BIRS — * (BUBOR — stlyozott atlagos betéti kamat) (2)

ahol BIRS a hitel kamatperiédusaval megegyez6 futamidejl kamatswap tgylet fix
laba, Betétdllomdny/Hiteldllomdny a hitelintézeti szektor teljes betét- és hitelallo-
manyanak hanyadosa, BUBOR a hat hdonapos futamidejl bankkozi hitelkamatlab,
sulyozott dtlagos betéti kamat pedig az Ujonnan elhelyezett lekotott, illetve a latra
sz016 haztartasi és vallalati forint betétek sulyozott atlagos kamata. A korrigdlt for-
raskoltség elGallitdsa mogott a kovetkez6 logika hizédik meg: amennyiben a bank
a betéteken keresztiil a bankkozi piaci forraskoltségtdl (6 havi BUBOR) eltérd aron
von be forrast, a kiilonbozetet érvényesiti a hitelek arazasaban olyan mértékben,
hogy az tikrozze a bank altalanos finanszirozasi helyzetét.® Az igy el6allitott idGsoro-
kat empirikus elemzéstinkben hasznéltuk fel (1asd 4. szakasz) annak megvizsgalasara,
hogy a betét jellegli forrasszerzés és a kamatswapok egyiittes figyelembevételével
becsilt modellek eltérnek-e az alapmodelliink, azaz kizarélag a kamatswapok figye-
lembevétele alapjan tapasztalt kamatatgy(ir(izés dinamikajatol.

Elemzéslink kozponti témajat az adja, hogy a magyar bankrendszerben az elmult
évek adatai alapjan az Ujonnan folydsitott lakdscélu hitelek aggregalt kamatlabai
jellemz8en csak tobb hdonapos késéssel arazédnak at az altalunk referenciakamat-
ként alkalmazott BIRS-kamatok valtozasat kovetben. Ez egyben azt is jelenti, hogy
a referenciakamat és a kamatfelar (azaz a kamatlab és a referenciakamat kilénb-
sége) véltozasa kozott révid tavon ellentétes kapcsolat allhat fenn. Ez f6ként abban
az esetben okoz torzitast a felarak tekintetében, amikor a BIRS-hozamok tébb hdna-
pon keresztil, trendszer(ien egy irdnyba valtoznak, illetve, amikor a hitelkibocsatas
szinte kizardlag hosszabb tavon rogzitett kamatozasu hitelekbdl all, mint az elmult

° A szamitas soran a betét- és hiteldllomany hanyadosat 1-nél (100 szazalék) maximaltuk, azzal az indoklassal,
hogy a bank a betét jelleg(i és a bankkozi piaci forrdsszerzés koltségének kilonbozetét maximum akkora
részben érvényesiti a hitelek arazasdban, amekkora a kihelyezett hitelek volumene.
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idészakban (1. dbra). Az ilyen tipusu hitelek esetén ugyanis el6fordulhat, hogy
a bankok csak tdbb hdnapos késéssel érvényesitik a forraskoltségek megvaltozasat
a hitelkamatokban.®

N o & wmw W N O O
o O O O o o o o
o O O O o O o o
N &N N N N N NN

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
202

2021

=1 10 éven tul fixalt kamatozas

[ 5 éven tul — maximum 10 évre fixalt kamatozas

EZZ 1 éven tul — maximum 5 évre fixalt kamatozas

E=3 Valtoz6 kamatozas vagy legfeljebb 1 évre fixalt kamatozas

Forrds: MNB

Tanulmanyunkban arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy a bankkozi kamatok —
illetve a korrigdlt forraskéltség — megvaltozasa hany honap alatt gy(ir(izik be az éven
tuli kezdeti kamatperidédusu (a tovabbiakban: fix kamatozasu), jonnan folydsitott
lakashitelek aggregalt kamataiba. Kutatasi kérdéstink megvalaszolasara két kulon-
b6z6 megkozelitést alkalmazunk.

1) A mérlegfé6sszeg szerinti hét legnagyobb, Magyarorszagon m(ikoddé bank hon-
lapjarol gydjtott kamatkondicids adatok alapjan leird jelleggel részletesen meg-
vizsgaljuk, mi a bankok gyakorlata a fix kamatozasu, MFL-termékek atdrazasat
illet6en.

& Az éven belll valtozé kamatozdsu lakascélu hitelek esetében az Uj hitelek kamatlaba jellemz6en a megel6z6
hdénap végén érvényes BUBOR fliggvénye a banki kondicids listdk szerint, ehhez kell hozzaadni a feldrat,
amelyet a kondicids lista szintén rogzit. A hosszabb tavra fixalt kamatozasu hitelek esetében ezzel szemben
jellemz&en konkrét értékek szerepelnek a kamatlabra vonatkozdan, és azokat a bankok nem frissitik minden
hénapban.

Tanulmadny
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2) A MNB honlapjarél letoltott kamatstatisztikak alapjan modell alapon megbecsiil-
juk az atarazodas idGigényét. A becslést vektor autoregresszids (VAR) modellel
végezziik, melyben a fix kamatozasu lakashitelek kamatat a forraskoltségnek
(BIRS, valamint korrigalt forraskoltség), illetve 6nmagéanak az eredményvaltozé-
nak a multbéli alakuldsdval magyarazzuk.

Tanulmanyunk a kovetkez6képpen épil fel. A mdsodik szakaszban attekintjiik
a kamatok lassu és részleges atarazddasara (ragaddssagara) vonatkozo elméleti és
empirikus kutatasok eredményeit. A harmadik szakaszban leird jelleggel bemutatjuk
a tanulmanyunk fékuszdban |évé aggregalt idGsorok alakuldsat, valamint az egyedi
banki kamatkondicidk alapjan megfigyelhet6 atarazasi gyakorlatokat. A negyedik sza-
kaszban ismertetjik az alkalmazott id6sorelemzési mddszertant, valamint a model-
lezés eredményeit. Végul 6sszefoglaljuk tanulmanyunk legf6bb megallapitasait.

2. A kamatok ragaddssagat befolyasolo tényez6k

Tokéletes verseny, tokéletes informaltsag és nulla tranzakcids kéltségek feltételezése
mellett az ar hatdrkoltség szerinti derivaltja egy (Lowe — Rohling 1992; Horvdth
et al. 2005). Tanulmanyunk témajanak vonatkozadsaban a fenti megallapitas azt
jelenti, hogy a felsorolt feltételek teljesiilése esetén a bankok forraskoltségének
vdltozdsa egy az egyben beépiil a hitelkamatokba. Amennyiben az emlitett felté-
telek sértilnek, az ar hatarkoltséghez valé alkalmazkodasa tokéletlenné valik, azaz
a forraskoltség valtozdsanak hitelkamatokba valé begy(irizése nem feltétlen lesz
teljes, illetve lassul. A bankok altal alkalmazott tGgyfélkamatok ragaddssaga egy jol
ismert jelenség a nemzetkozi pénziigyi szakirodalomban, melyet szamos empirikus
kutatas igazol (részletes 6sszefoglaldsért lasd példaul Lowe — Rohling 1992; Nabar
et al. 1993). A , kamatok ragaddssaga” kifejezést két, egymassal Gsszefliggésben
[évs, mégis eltéré jelenségre szokds alkalmazni: egyrészt a hitelkamatok hitelkeres-
letre vald relativ rugalmatlansaganak meglétére, masrészt a hitelkamatok pénzpiaci
hozamokra torténé nem teljes, illetve lassu alkalmazkoddsara (Cottarelli — Kourelis
1994). Az alabbiakban az utdbbi jelenség okaira vonatkozd elméleti, valamint modell
alapon azonositott magyardzatokat tekintjuk at.

A kamatok ragaddssagara vonatkozé magyardzatok kozil az egyik legismertebb
a bank és a hitelfelvevé kozott fennalld informacios aszimmetriara éplilé elmélet
(Stiglitz — Weiss 1981), melynek lényege, hogy a kamatok megemelése kontrasze-
lektalja a potencidlis hitelfelvev6k korét, ami a hitelportfélié hitelkockdzatossaga-
nak emelkedésén keresztil csokkenti a bank varhaté profitjat. A kontraszelekcié
oka, hogy magasabb kamatot azon addsok hajlanddak nagyobb valdszintiséggel
megfizetni, melyek magasabb nemfizetési valdszinliséggel jellemezhetSk. Emellett
a magasabb kamatok kockazatosabb projektek megvaldsitasara osztonozhetik
a hitelfelvevéket (moralis kockazat). Létezik tehat egy optimalis kamatszint, amely
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maximalizdlja a bank varhatd profitjat. Az elmélet legfébb kovetkeztetése, hogy
a magasabb kamatok hatdsara olyan mértékben emelkedhet a hitelportfélié hitel-
kockazatossaga, csGdvalodszinlisége, ami mar csokkentheti a bank varhaté profitjat.
Ebben a szituacidban a bank részérél racionalis a forraskoltség emelkedésénél kisebb
mértékben emelni a kamatot, és az egyensulyi kamatnal alacsonyabb szinten meg-
allapitani azt, ami végeredményben torzitja a kamattranszmissziot.

Mester és Saunders (1995) a forraskoltség valtozasa altal indukalt atarazas koltsé-
gének (menukoltség) tulajdonitja a kamatok arazasaban tapasztalhatoé rugalmatlan-
sagot. Az elmélet szerint a bank részérél csak abban az esetben raciondlis dontés
megvaltoztatni a kamatszintet, ha az egyensulyi kamatszint legaldbb annyival maga-
sabb a jelenlegi kamatszintnél, hogy a magasabb kamat altal indukalt jovedelem
meghaladja az atarazas adminisztrativ koltségeit. A szerz6k empirikus kutatasukban
rdmutatnak tovabba a profitmaximalizalé bankok aszimmetrikus atarazasi gyakor-
latdra is, miszerint a bankok a forraskoltség csokkenését kevésbé rugalmasan épitik
be a hitelek kamataiba, mint a forraskoltség emelkedését.

Fried és Howitt (1980) kockazatmegosztasra épuls elméletében a kamatok ragadds-
saga az ugyfelek kockazatkeriil6 magatartdsaban gyokerezik. Amennyiben a hitel-
felvevék kockdzatkeriil6k, azaz az egyenletes, kiszamithaté kamatokat preferdljak,
a bank ugy allapitja meg a hitelek kamatait, hogy azok a forraskoltségénél kevésbé
legyenek valtozékonyak. A bank dsszességében magasabb kamatot allapit meg,
mint egy hipotetikus kockdzatsemleges ligyfél szamara, ezaltal kompenzalva a bank
tulajdonosait a magasabb kockazatvallalasért. Az elmélet szerint tehat a bank idében
kisimitja a kamatokat, ami azt eredményezi, hogy olykor az ligyfelek az egyensulyi
kamatnal kedvezményesebben, mdskor pedig annal dragabban tudnak hitelt fel-
venni. Az elmélet kidolgozdi szerint a kamatok véltoztatdsanak koltségei (a bank
részérél meniikoltség, az ligyfél részérdl cipbtalpkoltség) miatt a kockdzatmegosz-
tas mindkét fél szempontjabdl elé6nyds. Ehhez kapcsolddéan Hodgman (1963) azt
talalta, hogy a bankok az Ggyfélkapcsolatok figyelembevétele miatt igazitjak ritkab-
ban kamataikat, mint ahanyszor a forraskoltség valtozasa alapjan indokolt lenne.

A fent részletezett, elméleti jellegli megfontolasokon tul az elmult évtizedekben
szamos tanulmany vizsgalta, hogy egyes gazdasagi térségek, illetve orszagcsoportok
pénzlgyi rendszereiben melyek azok a tényezék, amelyek leginkabb magyarazzak
a kamattranszmisszidé hatékonysagaban tapasztalt eltéréseket. Ezek a tanulmanyok
jellemzéen eltéré 6konometriai megkozelitést alkalmaztak, a figyelembe vett val-
tozék, valamint eredményeik tekintetében azonban szamos hasonldsag fellelhetd.
A legtébb vonatkozoé tanulmany megallapitasa szerint a transzmisszidé hatékonysaga
leginkdbb a pénzligyi rendszer strukturalis jellemzgivel magyarazhatd. A nemzetkozi
szakirodalom tovabba egységes abban, hogy a bankok kozotti verseny magas szintje,
illetve annak fokozdddsa erdsiti a kamattranszmisszié hatékonysagat (Gigineishvili
2011). Mindazonaltal a verseny bankrendszeren belili hatdsa aszimmetrikus médon
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mikodhet a hozamkdrnyezet irdnyanak valtozasatdl figgden: az Ujonnan folydsitott
hitelek tekintetében (eszkdzoldalon) csékkend hozamkdrnyezetben gyorsabb, mig
emelkedd hozamkdrnyezetben lassabb alkalmazkodast indukal.

A kamatok atarazdédasat meghatdrozoé tényezék modell alapon térténé azonosita-
saval elGszor Cottarelli és Kourelis (1994) foglalkoztak. A szerz6k 31 fejlett és feltd-
rekv6 gazdasag adatait vizsgdlva azt talaltak, hogy a pénzigyi piacok fejlettségének
mértéke, a szabad t6kedramlas korlatozottsaganak foka, a bankrendszeren beliili,
illetve a bankok és mas pénzligyi kdzvetit6k kozotti verseny intenzitdsa, valamint
a pénzpiaci hozamok volatilitdsanak szintje magyarazza leginkdbb a kamattransz-
misszié hatékonysagdt. RAmutatnak tovabba, hogy a hitelkamatok ragaddssaga,
valamint a felsorolt jellemz6k a kdvetkez6 tényez6k mentén dalinak 6sszefliggés-
ben, melyek egyarant jelentdsen fliggnek az adott orszag pénziigyi rendszerének
strukturajatol:

1) A kamatok dtdrazdsdnak kéltségei és a hitelek irdnti kereslet drrugalmassdga.
A bank a hitelkamatot abban az esetben valtoztatja, ha az dtdrazas koltsége ala-
csonyabb, mint az egyensulyi kamatszintt6l valé eltérésbél adddod bevételkiesés.
Az atdrazas koltségének kamattranszmisszidban jatszott szerepe tovabba flgg
a hitelek irdnti kereslet arrugalmassagatol.

2) A kamatok dtdrazdsdnak kéltségei és a forrdskéltség jovébeni vdltozdsaval kap-
csolatos bizonytalansdg. Amennyiben a bank atmenetinek itéli meg a pénzpiaci
hozamok megvaltozasat, a menlikoltségek miatt nem feltétlen arazza at termé-
keit, ami korlatozza a kamattranszmissziot.

3) Nem profitmaximalizalé bankrendszer. A kamatok atarazédasaval kapcsolatos
megfontolasok azon a feltételezésen alapulnak, hogy a bankok profitmaximaliza-
I6k. Amennyiben a bankrendszer nem profitmaximalizalé — példaul, mert érdemi
része allami tulajdonban van — a hitelkamatok felfelé ragaddssa valhatnak, azaz
a pénzpiaci hozamok emelkedése nem feltétlendil, vagy csak lassan jelenik meg
a hitelek drazasaban.

4) Oligopolisztikus bankrendszer. Oligopolisztikus bankrendszerekben a versenytar-
sak drazasaval kapcsolatos bizonytalansag befolyasolhatja a bankok viselkedését,
és igy a kamatok atarazasanak sebességét és mértékét.

Cottarelli és Kourelis (1994) tanulmanya éta szdmos elemzés sziiletett a témaban.
Sorensen és Werner (2006) példaul az eurozéna bankrendszereit vizsgalva azt talalta,
hogy a piac koncentraltsaga, a bankok tobbletlikviditasa és tobblettGkéje, a stabil
betétszerkezet, valamint a kamatkockdzat (eszkdz- és forrasoldal lejarati eltérései)
negativan, mig a banki portfdlié diverzifikaltsaga (nem kamatjelleg(i bevételek magas
aranya), valamint a hitelportfélié hitelkockazatossaga pozitivan befolyasolja az at-
arazddas sebességét. Mojon (2000) szintén az eurozdna bankrendszereit vizsgilta,
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és azt talalta, hogy a pénzpiaci hozam volatilitdsa, valamint a magas m(ikodési kolt-
ségek (személyi jellegl raforditasok) negativ, mig a bankok k6zotti, valamint az alter-
nativ finanszirozast nyujté szerepl6k altal generalt verseny pozitiv hatast gyakorol
a kamattranszmissziora. Sander és Kleimeier (2004) a kelet-kozép-eurdpai orszagok
bankrendszereinek kamattranszmissziéjat tanulmanyozva ramutatott tovabba, hogy
azokban a bankrendszerekben, ahol alacsony a nem teljesité hitelek ardnya, illetve
jelentds a kulfoldi bankok jelenléte, hatékonyabb a kamatatgydrizés. Gigineishvili
(2011) 70 gazdasadg mintajan elemezte a kamatdtdrazédas heterogenitasanak okait,
azonban a pénziigyi rendszer sajatossagain tul egyéb makrogazdasagi valtozdkat
is figyelembe vett. Kutatasi eredményei alapjan a makrogazdasagi valtozok kozul
a magas egy f6ére jutd GDP és az inflacid pozitiv, mig a pénzpiaci kamatok volatilitasa
negativ hatast gyakorol az dtarazddasra.

A kamatok atarazdédasat meghatarozd tényezdk feltarasa mellett a fent hivatkozott
szakirodalom jelentGs része foglalkozik az atdrazédds mértékének és sebességének
szamszerUsitésével is. Cottarelli és Kourelis (1994) azt talalta, hogy a kamatok hosszu
tavu alkalmazkodasanak paramétere a vizsgalt minta atlagdban 0,75-1,25 kozotti
értékeket vesz fel, azaz a pénzpiaci hozamokban torténd véltozas hosszu tdvon
jellemzéen teljes mértékben megjelenik a hitelkamatokban. A begy(ir(izés sebes-
ségétilletGen azt allapitottak meg, hogy a piaci hozam valtozasat kovets harom és
hat honap elteltével annak atlagosan minddssze kétharmada-hdaromnegyede épiilt
be a hitelkamatokba, a vizsgalt orszagok kozott azonban jelentés heterogenitast
tapasztaltak. Tobb kutatdsban kimutattak tovabba, hogy a kamatok eltéréen rea-
galnak a hozam csokkenésére és emelkedésére, mégpedig a hitelkamatok lefelé,
mig a betéti kamatok felfelé ragaddsabbak: Mojon (2000) az eurdpai orszagokra,
Mester és Saunders (1995) pedig az Egyesiilt Allamokra vonatkozéan tapasztalt
ilyesféle aszimmetriat.

Az elemzésiink szempontjabol még inkabb relevans hazai szakirodalomban is késziil-
tek tanulmanyok a témaban, Vildgi — Vincze (1996), Arvai (1998), Horvdth et al.
(2005), valamint Varga (2021) egyarant a magyar bankrendszerben tapasztalhato
kamatatgyd(r(izés 6konometriai modellezésére tett kisérletet. Vildgi és Vincze (1996)
az 1991-1995 kozotti id6szakra vonatkozéan ADL (autoregressive distributed lag)
modellek alapjan azt taldlta, hogy a banki kamatok alkalmazkodasa a betéti és
a hiteloldalon is lassu, a hitelek esetén pedig az igazodas még hosszu tavon sem
teljes. Arvai (1998) vektor-hibakorrekciés modell alapjan készitette elemzését, mely
alapjan rdmutatott, hogy a piaci kamatok és a hitelkamatok kozotti transzmisszid
viszonylag hatékonnya vélt az 1995-1998-as id&szakra vonatkozdan, ugyanakkor
az id@sor rovidsége miatt az eredményeket fenntartdssal kell kezelni. Horvdth és
szerz6tdrsai (2005) szintén hibakorrekciés modellt alkalmaznak, linedris modelljiik
alapjan a rovid lejaratu vallalati hitelek piacdn az alkalmazkodas hosszu tavon teljes
és gyorsnak tekinthetd, mig a tobbi részpiac részleges és/vagy lassu atarazassal
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jellemezhet6. Varga (2021) a kamatatgy(ir(izés tulajdonsagait egy, a szerz6 altal
elGallitott sulyozott atlagos forraskoltség alapjan vizsgalta, mely alapjan a lakashitel
kamatokkal valé hosszu tavu egyensulyi kapcsolat meglétét azonositotta.

3. A kamatlabak valtozasanak értékelése leird statisztikak alapjan

A leird jellegli elemzésilinkhoz egyrészt havi rendszerességli kamatstatisztikakat,
valamint a bankok honlapjain elérhetd hirdetmények kamatkondicids adatait hasz-
naltuk fel. Az aggregalt adatokon végzett elemzésiinkh6z a 2007. janudr és 2021.
december kozotti id&szakot vettik figyelembe, a kamatkondicidk esetében pedig
a 2018. januar és 2021. decemberi id6szakot. Elemzésiinkben az egy éven tuli, de
maximum o6téves (a tovabbiakban: 1-5 éves), valamint az 6t éven tuli, de legfel-
jebb tizéves (a tovabbiakban: 5-10 éves) kezdeti kamatperiédusu lakashiteleket
vizsgéljuk, mert az elmult években ezek a terméktipusok adtak az Ujonnan folydsi-
tott lakdshitelek egyre meghatdrozébb hanyadat, mikdzben a legfeljebb egy éves
kezdeti kamatperiddusu, valtozé kamatozasu hitelek a jelenlegi banki gyakorlatban
a folydsitasok mindossze fél szazalékat teszik ki.

3.1. Aggregalt kamatstatisztikak

Ahogy tanulmanyunk elsé szakaszdban réviden kifejtettiik, a magyar bankrend-
szer Ujonnan folydsitott atlagos jelzaloghitel kamatait vizsgdlva egyértelmden lat-
szik, hogy a hitelkamatok és a bankkodzi kamatok kdzotti kamatrés (felar) valtozik
a bankkozi kamatok valtozasakor (2. dbra). Ez egyben azt is jelenti, hogy a bankkozi
kamatok valtozasa és a kamatfelar valtozasa kozott ellentétes irdnyu, negativ kap-
csolat all fenn. Mindez arra utal, hogy a bankok tgyfélkamatainak igazoddsa a piaci
hozamhoz révid tdvon nem tokéletes. Ez a jelenség tobb kamatemelkedéssel és
kamatcsdkkenéssel jellemezhetd id6szakon is szemléletesen megmutatkozik. Egy
hosszabb peridduson keresztiil azonosithatd kamatmérséklédés példaul legutoljara
2018. oktdber és 2019. augusztus kozott volt azonosithaté a bankkozi piacon, ekkor
az Ot és a tiz éves futamidejl BIRS-hozamok rendre 171 és 205 bazisponttal mér-
séklédtek, amivel parhuzamosan a megegyez6 kamatperiddusu hitelek felarai 173
és 150 bazisponttal emelkedtek. A 2021-ben indult kamatemelkedési ciklus szintén
jol példazza a referenciahozamok és a felarak kdzotti negativ kapcsolat meglétét:
2021. januar és 2021. december kozott az Ot és tiz éves BIRS-hozamok 334 és 255
bazisponttal emelkedtek, mig a megegyez6 kamatperiddusu hitelek feldrai 194 és
199 bazisponttal mérséklédtek.
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Megjegyzés: A feldrak az 5 és a 10 éves BIRS-hez viszonyitott értékek.
Forrds: MNB
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A bankkdzi kamat és a kamatfelar kozott 1évs negativ kapcsolattal nem csak a magyar
bankrendszer jellemezhetd, a nemzetkozi adatok is hasonld képet mutatnak. Az 1.
tabldzat 18 eurdpai orszag jelzaloghitel kamatfelaranak és a kamatfixalasi perid-
dusnak megfelel6 lejaratu bankkozi kamatanak (IRS) valtozasai kozotti korrelacids
egyUtthatdit tartalmazza, melyek koziil valamennyi negativ értéket vesz fel. Fontos
ugyanakkor belatni, hogy a differencialt id6sorok azonos idej(i korrelaciéjanak vizs-
gdlata alapjan nem kapunk pontos képet a hitelkamatok ragadéssdganak mértéké-
rél, hiszen egyrészt nem kontrollalunk olyan tényez6kre, melyek id6beni valtozésa
befolyasolhatja az atarazddas sebességét — mint példaul a verseny intenzitasanak
valtozdsa —, mdsrészt nem vesszik figyelembe az atarazas esetleges id8igényét.
Utdbbi kapcsan racionalis ugyanis azt feltételezni, hogy a bankok az adott hénapon
belll nem arazzak at hitelekeit, igy az, hogy a piaci hozamokban torténé valto-
zdsok nem azonnal éplilnek be a lakdshitelek arazasaba, adottsagnak tekinthetd.
Ezzel 6sszefliggésben, amennyiben a feldrat az adott havi kamat és az 1, 2, illetve
3 hénappal korabbi referenciahozam alapjan szamitjuk, valamennyi orszag eseté-
ben gyengébb negativ, vagy tobb esetben akar pozitiv kapcsolat tapasztalhaté az
id&sorok valtozasai kozott.
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Korrelacids

Korrelacios

Korrelacios

Korrelacids

Orszag (ezsi\;iitjtél?et:; . egaﬁ:‘tal::té eg(ylzﬁ;:ll:laité eg(y;ﬁ;;l:’aité Id6szak
késleltetett felar) | késleltetett felar) | késleltetett felar)
Horvatorszég -0,99 0,26 -0,02 -0,12 220(?;1'?:;'\,._
Dénia -0,95 -0,26 0,03 -0,03 ngfi’:ig'v._
Franciaorszag -0,91 0,26 0,06 0,00 2;)3:;; it;r\',._
Belgium -0,90 -0,25 0,08 0,02 220(?201.1..?12'\/._
Csehorszag -0,87 -0,23 6,20 ) zzoc?zoljigv_
Hollandia -0,85 -0,16 0,13 0,10 2283'1?:2\./._
irorszag -0,82 —0,18 0,15 oL 23(?27 10: ct>v_
Németorszag 0,80 0,00 0,27 0,23 ngfié: .
Olaszorszég 0,80 -0,12 0,07 0,16 220(?291'12 .
Szlovénia 0,63 -0,23 0,05 0,05 foz%zz'f : -
Litvania -0,56 -0,21 -0,20 -0,23 zggzlf:gv_
Ausztria -0,56 -0,09 0,08 0,06 22%1271]::)\/_
Luxemburg -0,55 0,04 0,17 ) Zzoc?zoljigv_
Spanyolorszag 0,46 -0,12 -0,01 0,01 Zz(Jc?z()iJ:ig;/._
Portugalia -0,42 -0,15 -0,14 -0,21 25(?2()1.]:?12'\/._
Szlovakia -0,40 -0,10 0,08 0,09 220(?2311312v_
Lettorszag -0,27 -0,10 =0,03 =2 Zggz?f:;\'/._
Finnorszag —0,24 0,19 0,35 s 220(?2111?]2\1—

Megjegyzés: A késleltetett feldrak az adott havi kamatok és az 1, 2, illetve 3 hénappal kordbbi referen-
ciahozamok kiilénbségei.

Forrds: EKB
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A magyar bankrendszerre vonatkozd aggregalt kamatstatisztikak kapcsan fontos
kiemelni, hogy azok a bankok dltal az adott hdnapban szerz6dott jelzaloghitelek atla-
gos kamatait tartalmazzak. Az atarazddas vizsgdlata kapcsan ez esetleges torzitast
okozhat, hiszen a jelenlegi magyar banki gyakorlatban a hitelkérelem befogaddsa
és a tényleges szerz6déskotés kozott akar jelentds idd is eltelhet.

A 2018 6ta az Uj lakashitel-folydsitasok tobb mint 60 szazalékat kitevé MindGsitett
Fogyasztobarat Lakashitelek (MFL) esetében a torzitas abbdl adddik, hogy az igényld
altal megadott adatok alapjan a hitelezd bank legalabb 90 napig visszavonhatatlan
ajanlatot ad arra, hogy az ebben meghatdrozott, befogadaskori hitelfeltételekkel,
vagy az adds szempontjabdl azokndl kedvez6bb feltételekkel kot szerz6dést az adds-
sal.” A szerz6dott hitelek alapjan el6all6 aggregdlt adatok tehat nem feltétleniil az
adott hénapban aktuadlis, hanem a befogadaskori hitelfeltételek alapjan adédnak,
a két id6pont kozott pedig akar jelent8s idG is eltelhet. Az MFL-hitelekre vonatkozo
adatszolgaltatas alapjan atlagosan megkozelit6leg két hdnap telik el a hitelkérelem
befogaddsa és a szerz6déskotés kozott, igy az aggregalt adatok alapjan tapasztalt
kamattranszmisszié valdéban megkiilonboztetendd az egyes bankok tényleges —
a hirdetményekben szerepld kindlati kondiciokban érvényesitett, fogyasztdk altal
érzékelt — alkalmazkodasi idejétdl.

A piaci alapul, nem MFL-hitelek esetében nem all rendelkezéslinkre adat a hitel-
kérelem befogaddsdnak id6pontjara vonatkozéan, azonban mivel a banki Gigyinté-
zési folyamat kovetkezd |épése, a hitelbiralat és a szerz6déskotés id6pontja kozott
(megkozelitéleg egy honap) nem tapasztalhaté érdemi kilonbség a két termék-
tipus esetében, feltételezhetd, hogy a teljes lgyintézési folyamat idGigénye hasonld.
Mindazondltal az atarazédds kapcsan kilonbséget jelenthet, hogy a piaci alapu
hitelek esetén az intézményekre nem vonatkozik a befogaddskori visszavonhatatlan
ajanlattétellel kapcsolatos szabdlyozas, az igényl6 a hitelajdnlatot minddssze a hitel-
birdlat utan kapja meg, ezért az ajanlatban szereplé kamat esetlegesen eltérhet
a befogadas id6épontjaban a bank altal alkalmazott szerz6déses feltételektdl.

Megemlitendd tovabba, hogy MFL-termékek esetében lehetséges, hogy a referen-
ciakamat véltozdsa a kondicidkban is csak jelentds késéssel tud megjelenni, ameny-
nyiben az adott bank aktualisan az MFL-szabdlyozas altal lehetévé tett maximalis,
vagy azt kozelit6 kamatokat nyujtja. Ezen szabalyozas szerint ugyanis az indulé kamat
kezdeti mértéke nem lehet magasabb, mint a befogaddst megel6z6 hénap utolséd
munkanapja el6tti tizen6todik napon érvényes referenciakamat?® 3,5 szazalékponttal
novelt értéke. Hasonld szabalyozds vonatkozik a szintén népszerl — az aggregalt

7 Az MFL-hiteleket érint részletes szabalyozasért Iasd a Mindsitett Fogyasztdbarat Lakashitel palyazati kiirasat
(https://www.minositetthitel.hu/letoltes/minositett-fogyasztobarat-lakashitel-palyazati-kiiras-20190723.
pdf). i

8 A kamatperiddus hosszdnak megfelelé névleges futamidejl magyar allamkotvényre vonatkozé AKK-
referenciahozam vagy a szintén azonos futamidej BIRS.
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kamatstatisztikdkban ugyancsak megjelen6 — Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény
kamattamogatott hitelekre (CSOK hitel) is, melyek esetén az induld kamat mértéke
nem haladhatja meg az Allamaddssag Kezelé Kézpont &ltal havi rendszerességgel
kozzétett, a kozzétételt megel6z6 harom hdonapban tartott 5 éves névleges futam-
idejd allamkotvény aukcidin kialakult atlaghozamok adott aukcidkon elfogadott
mennyiségekkel sulyozott szdmtani atlaga 130 szdzalékanak 3 szdzalékponttal novelt
mértékét.°

3.2. Kamatkondiciok

A bankkdzi kamathoz valé tényleges alkalmazkodast a banki hirdetményekben sze-
replé kamatkondicidk valtozasai alapjan tudjuk leghatékonyabban megragadni, ezért
annak érdekében, hogy a banki reakcioid6krél atfogd, az egyedi bankok esetleges
heterogén atdrazdsat is megragado képet kapjunk, megvizsgaltuk a kamatkondiciok
vdltoztatdsanak gyakorlatat is. Elemzésiinkben a bankok kedvezmények nélkil kinalt
kamatait vizsgdltuk. Ennek kapcsan fontos megjegyezni, hogy a bankok a forraskolt-
ség valtozdsat a kedvezmények mértékének valtoztatdsaban is érvényesithetik, azaz
bar a hirdetményben a kamatok valtozdsa azonnal nem jelenik meg, az tUgyfelek
azt mar korabban érzékelhetik a kedvezmények valtozasan keresztil. Gy(jtésink
alapjan azonban a kedvezmények csak ritkan és kismértékben valtoztak a vizsgalt
id&szakban, az egyes hiteldsszegkategdridkban tobb esetben kiilonb6z6 mértékben
vagy akar irdnyban. A kedvezmények valtozdsanak figyelembevétele igy nem hordoz
érdemi tébbletinformdcidt, ezért Ugy dontottiink, hogy ezek id6beli valtozasat nem
vesszik figyelembe.

A kamatkondicidk valtozdsanak vonatkozdsaban fontos megkiilonbdztetni a valtozo,
illetve a fix kamatozasu hiteleket. A valtozé kamatozasu hitelek kamatkondicidit
a bankok az el6z6 hénap végi — leggyakrabban 3 vagy 6 havi — BUBOR, valamint egy
meghatdrozott felar 6sszegeként hatdrozzak meg. EImondhaté tehat ez esetben,
hogy a referenciakamat adott havi valtozdsa automatikusan, egységesen és teljes
mértékben megjelenik a kdvetkezd havi kamatkondicidkban, a transzmisszié homo-
gén, a bankok altal alkalmazott kamatok kdzt csupan a kamatfelarak megvaltoztatdsa
okozhat eltérést. Ezzel szemben a fix kamatozdasu hitelek esetében a referenciakamat
nem feltétlen épiil be automatikusan a kondicidkba, igy el6fordulhat, hogy a bankok
a kamatokat akar tobb hénap késéssel arazzak at.

Fontos belatni, hogy ha egy bank nem épiti be kamatldbaiba egybdl a kovetkezé
honapban a referenciakamat valtozasat, az nem jelenti azt, hogy tartdsan ezen
valtozassal egyez6 mértékben, de ellentétes eldjellel valtoztat a felarain, csupan
valamilyen okbdl — példaul piacszerzési motivacidbdl — érdeke késleltetni az atara-
zast. Masik oldalrdl, ha a bankok hosszu id6 elteltével sem mddositjak kamataikat

917/2016. (Il. 10.) Korm. rendelet a hasznalt lakas vasarlasahoz, bévitéséhez igényelhet6 csaladi
otthonteremtési kedvezményrél. https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=A1600017.KOR
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a referenciakamat megvaltoztatasaval kozel azonos mértékben, az mar nem feltétlen
az atdrazas ideiglenes késleltetését, hanem a feldrak tartds valtoztatasat is jelent-
heti. A kamattranszmisszié sebességével kapcsolatban igy fix kamatozas esetén
nem hagyatkozhatunk csupan a kondicidk vizsgdlatara — ez indokolja 6konometriai
elemzésiinket —, dm a lakossag szempontjabdl mégis ezen kondicidk a relevansak.

A kamatkondicidk valtoztatasanak gyakorlatat a Magyarorszagon mikodé hét leg-
nagyobb hitelintézet MFL-hitelkondicidinak®® havi valtozasai, valamint a megegyezd
kamatperiddusu bankkozi kamatok hoé végi értékeinek valtozasai alapjan vizsgaltuk,
2018. januartol kezdédéen. Harom olyan hosszabb atarazasi id6szakot azonositot-
tunk, melyek kezdetén a bankkdzi kamatok tobb hdnapig tartésan emelkedtek vagy
csOkkentek. Ezek az id6szakok a kdvetkez6k:

e 1. id8szak: a 2018. majustdl 2018. oktdberig tartd BIRS-emelkedés iddszaka;
e 2.idGszak: a 2018. novembert6l 2019. augusztusig tartd BIRS-csokkenés id&szaka;

e 3. id6szak: a 2021. janudr 6ta tartd BIRS-emelkedés id&szakanak 2021. december
végéig tartd része.

Megvizsgdltuk ezen idészakokra vonatkozdan, hogy az egyes hénapokban milyen
mértékd volt a vizsgdlt bankok kamatkondicidiban bekovetkezett kumulalt valtozas
a megel6z6 honap végéig bekovetkezett kumuldlt BIRS-valtozds ardnyaban. A héna-
pon bellli atdrazas nagyon ritka, ezért — tovabba az egyes 4tarazasi idészakok 6ssze-
érése miatt — a banki kamatok atarazasanak kumulalasat egy honappal késébbrél

inditottuk, mint a BIRS-ek valtozasaét.

Tapasztalataink alapjan az egyes bankok atarazasi gyakorlata nem egységes. A ban-
kok tobbsége a BIRS tartds és érdemi mérték(i emelkedésének/csokkenésének elsd
honapjat kovetben jellemz&en mar egy-harom hdnap késéssel valtoztatott kondi-
cioin, de volt olyan intézmény, amely esetében 6t-nyolc hdnapos kezdeti kivaras
is el6fordult (3. dbra). A kilénb6z6 atarazasi idGszakokban szintén mas-mas banki
reakcididd a legjellemzébb: a tébbnyire leglassabban atarazé bank kivételével az
elsé azonositott idészakban még egy hdnap elteltével valtoztattak el6szor kondi-
ciéikon a bankok, a masodik ilyen id6szakban azonban mar a két hénapos késés
volt a legjellemz6bb, a 2021. januarban kezd6d6 hozamemelkedés idGszakaban
pedig mar elsésorban harom hdnapos, valamint ennél hosszabb kezdeti kivaraso-
kat tapasztaltunk, ami a bankok kodzotti verseny fokozdddasara, illetve piacszerzési
motivacidkra utalhat.

10 Vizsgaltuk az MFL-minGsitéssel nem rendelkezd piaci drazasu lakdshitelek kondicidit is. A legtobb nagybank
esetében ezen kondicidk minden hénapban megegyeztek az MFL-kondicidkkal a vizsgalt id6szakban, egyes
nagybankok azonban a nem MFL mindgsitésii termékeket szigorubb kamatkondiciok mellett nyujtottak,
és ennek mértékét sokkal ritkdbban valtoztattdk. Ebbdl kifolydlag tanulmanyunkban a vizsgalt bankok
atarazasat jobban megragadd MFL-kondicidkat elemezzik.
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3. dbra
Az 5 éves kezdeti kamatfixalasi MFL-t folydsité bankok 5 éves BIRS-valtozasat kévet6
els6 kamatatarazasanak idGigénye
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1. id6szak 2. id6szak 3. id6szak

B EIsG atdrazas idGigénye
Elsé atarazas idGigénye — idGszaki atlag

Megjegyzés: Az Gsszehasonlitdsban kizarélag az MFL-t folydsito, hét legnagyobb, Magyarorszdgon
miikédd hitelintézetet vettiik figyelembe.

Forrds: Bankok honlapjai alapjdn szerkesztve

Osszehasonlité vizsgalatunk tovabbi fontos tapasztalata, hogy a bankok kezdeti
kamatvaltoztatasainak mértéke legtobbszor — és gyakran jelent6sen — elmaradt
a BIRS-nek az adott atdrazasi idészakban a megel6z6 hénap végéig tapasztalt kumu-
[alt valtozasatdl, igy dltalaban tovabbi egy vagy két azonos irdnyl valtoztatas kdvette
Gket. Ez utdbbi aldl kivételt képez a bankkozi kamatok kamatemelési ciklus hatadsdara
torténd gyors iteml emelkedésének id&szaka, 2021. szeptembertél kezdédéen
a bankok tébbnyire minden hénapban valtoztattak a lakashitelek kondicidin.

Amennyiben a kondicidk és a BIRS kumuldlt valtozasainak nem csak a kezdeti,
hanem minden hénapra vonatkozé — a bankok egyszer( atlagdban vett — aranyat
vizsgdljuk (4. dbra), az egyes atarazasi idészakokban kilonb6z6 sebességli transz-
misszidt tapasztalunk. Az elsé azonositott dtarazasi idészakban a bankok atlagaban
harom-négy hdnap alatt megtortént a teljes transzmisszid, az id6szak végéig pedig
—a referenciahozam tovabbi emelkedését kovet6en — 0sszességében 82 szazalékos
transzmisszid volt tapasztalhaté. A mésodik, csokkend referenciahozammal jellemez-
het6 atarazasi idészakban harom-négy hénap multdn minddssze 50 szdzalékot ért
el, de az id6szak végére itt is 83 szazalékot tett ki a transzmisszid atlagos mértéke,
tehat a bankok ebben az idGszakban tartésan emeltek felaraikon. A 2021. januarban
indult emelked6 hozamkornyezetben a felarak tartds csokkenését figyelhettiik meg,
hiszen egyrészt 2021. szeptemberig egyetlen bank szigoritdsa sem érte el még az év
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elsé két honapjanak BIRS-emelkedését (80 bazispont) sem, az év eleje 6ta tapasztalt
BIRS-emelkedésnek pedig atlagosan csupan 36 szazalékat tették ki a bankok kamat-
emelései. A transzmisszié ezt kbvet6en erfsodott, de az dtarazas mértéke 2022.
janudrig is mindossze 60 szdzalékig emelkedett atlagosan.

4. abra
Az 5 éves BIRS valtozasanak kumulalt értékei, valamint egyes bankok 5 éves kezdeti

s

kamatfixalasu MFL-kamatkondicidinak kumulalt valtozasa a BIRS megel6z6 hénap
végéig szamitott kumulalt valtozasanak aranyaban

%
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Atarazas aranya — atlag (jobb t.)
Megjegyzés: Az dsszehasonlitdsban kizdrdlag az MFL-t folydsito, Magyarorszagon miik6dé hét legna-
gyobb hitelintézetet vettiik figyelembe.
Forrds: Bankok honlapjai alapjdn szerkesztve

Az Ot évre kamatfixdlt termékek esetében kapott eredményeket 6sszevetettiik
a tizéves kezdeti kamatfixaldsu MFL-kondicidk és a tizéves BIRS havi vdltozdsainak
kapcsolatdval is. Azt tapasztaltuk, hogy az 5, illetve az 10 éves kezdeti kamatfixa-
[asu termékek kondicidit a bankok jellemz&en azonos id6szakokban valtoztatjak, az
id6zitésben csak ritkan van eltérés, tovabba az atarazasi id6szakok is megegyeztek.
Ezzel szemben az els6 és a masodik azonositott dtdrazasi idészakban a tiz éves
BIRS — adott iddszak kezdetétdl vett — kumuldlt valtozdsanak a vizsgdlt nagyban-
kok kondicidinak atlagaban valé megjelenésének aranya rendre atlagosan 20 és 23
szazalékponttal elmaradt az 6téves kamatfixalas esetében tapasztalt transzmisszié
mértékétdl (5. dbra). Ugyanez az érdemi eltérés a 2021. januarban indult atarazasi
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id&szakban azonban mar nem volt megfigyelhets, ami annak eredményeképpen is
adddik, hogy mikdzben az 5 éves BIRS nagyobb mértékben emelkedett, van olyan
bank, amelyik az 5 és az 10 éves kamatfixalasu kondiciokat leggyakrabban meg-

egyez8 mértékben valtoztatja, ami értelemszerlien a tizéves kondicidk esetében
magasabb transzmisszidardnyban nyilvanult meg.

5. abra

A fix kamatozasu MFL-termékek kamatkondicidiban tapasztalt valtozasok az 5 és 10
éves BIRS kumulalt valtozasanak aranyaban az azonositott id6szakok végén
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=3 5 éves BIRS ardnyaban
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Megjegyzés: Az 6sszehasonlitdsban kizdrdlag az MFL-t folydsité Magyarorszdgon miikédé hét legna-
gyobb hitelintézetet vettiik figyelembe.

Forrds: Bankok honlapjai alapjdn szerkesztve

4. A kamatlabak atarazéddsanak vizsgalata id6soros 6konometriai
eszkozokkel

4.1. Alkalmazott mddszertan

Az egyszer(, konstans és exogén magyarazovaltozok nélkili vektor autoregressziv
(VAR) modellben minden valtozot a sajat, illetve a tobbi valtozd késleltetett érté-

keivel magyarazunk. Liitkepohl (2005) alapjan egy K-dimenzios, stacionarius VAR(p)
folyamatot a kdvetkez6képpen irhatunk fel:

Ye=A1Ye 1+ o+ ApYep T U, (3)
ahol a K x 1 méretl y, vektor jeléli a modellezni kivant id6sorokat, az Ar-k (j =1,

..., P) K x K méret( koefficiens matrixok, az u, hibatag pedig 0 varhaté értékd, Zu
variancia-kovariancia matrixu, K dimenzids fehér zaj.
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Amennyiben az y, megfigyelések rendelkezésiinkre allnak, az egyutthatdkat és
a hibatagokat a legkisebb négyzetek mddszere (OLS) segitségével becsilhetjik.
Abban az esetben, ha a megfigyelt id6sorok kozott szignifikans hosszu tava egyen-
sulyi kapcsolat, vagyis kointegracid all fenn, ugy a VAR-modell helyett vektor-hiba-
korrekcidés modellt (VECM) érdemes alkalmazni.

A véltozdk késleltetési strukturajanak kélcsénhatdsai miatt a VAR-modell becsilt
koefficiensértékei onmagukban nem feltétlen birnak magas informacidtartalommal,
az okozati 6sszefliggések értelmezéséhez impulzusvalasz-fliggvények felirdsa szik-
séges. Az impulzusvalasz-fliggvények az adott modellvaltozét ért egység nagysagu
sokk hatdsat mutatjak — a tobbi valtozé dllanddsdga mellett — az 6sszes modellval-
tozéra. Meghatdrozasuk Pfaff (2008) alapjan a VAR(p) folyamat Wold mozgdatlag
felbontasanak segitségével torténik:

Ye=Pour + DU + Pyup 5+, (4)

ahol @, = Ix és @, rekurziv médon szamithatd

s
CDS = ) q)s—j Aj (5)
Jj=1

egyenletbdl, ahols=1, 2, ..., és Ai=0 minden j > p-re.

A Zu matrix nem feltétlen diagonalis, ezért az egyes egyenletekhez tartozé hiba-
tagok kozott azonnali korreldcio allhat fenn. Amennyiben ezen korrelacidértékek
Iényegesen eltérnek a nullatdl, ugy szikséges strukturdlis VAR-modell keretében
egymastol fliggetlen (korreladlatlan) strukturalis sokkok identifikalasa ahhoz, hogy
kdzgazdasagilag helyesen interpretdlhaté impulzusvalasz-fliggvényeket kapjunk.

4.2. A kointegracios kapcsolat vizsgalata

A relevans szakirodalomban a kamattranszmissziot els6sorban vektor-hibakorrek-
ciés modellel (VECM) szoktdk vizsgalni, a modszer ugyanakkor csak abban az eset-
ben alkalmazhatd, ha a becslésbe bevont idésorok kdzott kointegracids kapcsolat
all fenn. A kointegracios paraméterek tesztelésének leginkabb elterjedt modszere
a Johansen-teszt. A modellépités soran a tesztet mind az 1-5, mind az 5-10 éves
kezdeti kamatfixalasu és a megegyez6 lejaratu bankkozi kamatok, valamint a korri-
galt forraskoltségek kozotti kapcsolat vizsgdlatara elvégeztik. A becslésbe bevont
aggregalt kamatstatisztikdk, valamint a BIRS-kamatok egyiittesen 2007. januar 6ta
érhetGek el havi frekvenciaju adatokon, mig a becslés készitésének id6pontjaban
a legfrissebb megfigyelés 2021. novemberi, igy a modelliink a rendelkezésre allé
id6sorok egészét felhasznalva valtozénként 179 darab megfigyelésre épdil.
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A rendelkezésre allé id6szak valamennyi megfigyelése figyelembevételével elvég-
zett Johansen-tesztek alapjan az 1-5, valamint az 5-10 éves kezdeti kamatfixalasu
kamatok esetében sem mutathaté ki a kointegracios kapcsolat az id6sorok kozott
(a teszteredményeket a Melléklet 3.a), 3.b), 3.c) és 3.d) tabldzatok tartalmazzak).
A Johansen teszteket az optimalis késleltetésszdmra vonatkozé informdacids krité-
riumok figyelembevétele mellett a BIRS és a korrigalt forraskoltség id6sorok négy
periodusnyi késleltetésével is elvégeztiik azzal az indokldssal, hogy a tanulmanyunk
kovetkez6 szakaszaban bemutatott VAR-modell alapjan a BIRS és a korrigalt for-
raskoltség negyedik késleltetett értéke bir a legerésebb magyarazo erével a THM
alakuldsdra vonatkozdan. A kointegracids kapcsolat meglétét ez utédbbi moédszer
alapjan végzett Johansen-tesztek sem igazoljak.

A kointegracids tesztet tovabba elvégeztiilk minden legalabb 60 hdnapnyi részidg-
szakra azzal a céllal, hogy alaposabban megbizonyosodjunk a kointegracioés kapcsolat
hidnyardl. A részperiddusokra futtatott teszteket az 1-5, valamint az 5-10 éves
kezdeti kamatfixdldsu kamatok esetében egyarant 6sszesen 7 381 darab id6szakra
végeztik el. EI6bbi esetében az informacids kritériumok figyelembevételével spe-
cifikalt késleltetésszam alapjan az esetek 23,8-24,4 szdzalékaban, mig a VAR-modell
becslésének tapasztalatai alapjan alkalmazott négy késleltetés esetében az esetek
19,3-35,0 szazalékaban talaltunk 5 szazalékos szignifikanciaszinten kointegracids
kapcsolatot az id6sorok kozott (2. tabldzat). Az 5-10 éves kezdeti kamatfixalasu
kamatok esetében az esetek rendre 28,2-29,0, valamint 13,9-15,7 szazalékaban all
fenn kointegracios kapcsolat az idésorok kdzott. A kointegracid azonosithatésaga-
nak ezen el6fordulasi aranyat nem itéltiik elegendének ahhoz, hogy VECM-modellt
alkalmazzunk.!!

11 Egyes idGtavokon nagy aranyban taldltunk kointegracidt, igy egy tovabbi kutatas témaja lehet esetleges
strukturalis torések (példaul nulla kozeli kamatkdrnyezet) és az aszimmetrikus dtdrazasi magatartds
azonositasa. Az altalunk vizsgalt idGszakot szinte teljes egészében a bankkozi kamatok csokkenése
jellemezte, ezért Ugy itéltiuk, hogy a csokkend és emelked6 hozamkoérnyezetben tapasztalt atarazas
megkulonboztetéséhez (példdul threshold VECM, vagy nem linedris ARDL-modell keretében) nem
rendelkeziink mindkét kategdriaban elegend6 megfigyeléssel.
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1-5 éves kamatperiédus

Idésor Osszes becsiilt . . 5 éves BIRS 4 qurlgalt’
. . L . 5 éves Korrigalt . forraskoltség
indulé periédus S havi .
. BIRS forraskoltség . . 4 havi
éve (darab) késleltetés . .
késleltetés
2007 1386 22,2 3,4 93,0 42,2
2008 1242 25,7 3,2 37,8 7,1
2009 1098 0 0 0 0
2010 954 0 0 0 0
2011 810 45,7 73,6 39,0 43,5
2012 666 45,5 45,5 49,4 53,2
2013 522 17,8 41,2 2,3 7,1
2014 378 58,5 90,5 11,9 0,8
2015 234 46,2 59,4 23,9 0
2016 90 91,1 78,9 74,4 6,7
2017 1 0 100 0 0
Osszesen 7 381 24,4 23,8 35,0 19,3
5-10 éves kamatperiédus
P . | Osszes becsiilt . 10 éves BIRS 4 Kolrrlgalt’
Id6sor indulé L. . Korrigalt . forraskoltség
q periédus 10 éves BIRS T2 havi .
éve forraskoltség . . 4 havi
(darab) késleltetés . .
késleltetés
2007 1386 0 0 0 0
2008 1242 31,6 27,9 8,1 14,1
2009 1098 54,3 43,4 24,6 32,9
2010 954 54,8 44,3 54,9 44,3
2011 810 17,9 22,3 13,0 17,2
2012 666 12,2 26,4 0 0,8
2013 522 47,7 76,4 5,6 6,3
2014 378 25,9 29,1 0 0
2015 234 0 0 0 0
2016 90 0 27,8 0 26,7
2017 1 0 100 0 0
Osszesen 7 381 28,2 29,0 13,9 15,7

Megjegyzés: A legaldbb 60 hdnapnyi résziddszakra végzett kointegrdcids tesztek alapjan szamitva.
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4.3. Empirikus eredmények

Empirikus elemzésiinkben az uUjonnan folydsitott jelzdloghitel-kamatok és
a (1) bankkozi kamatok, valamint a tanulmanyunk elsé szakaszdban bemutatott
maodszer alapjan szamitott (2) korrigalt forraskoltség kozotti kapcsolat azonositasat
kiséreltiik meg a 4.1 szakaszban bemutatott VAR-modell segitségével.?> A modellt
az 1-5, illetve az 5-10 éves kezdeti kamatfixaldsu és a megegyez6 lejaratl bankkozi
kamatokra egyarant megbecsiltiik. Az 5-10 éves kamatfixalasu hitelekre vonatkozd
becslés utan futtatott diagnosztikdk'®* eredményei alapjan a modell altal becsuilt
paraméterek nem megbizhatdak, ezért elemzésiinket az 1-5 éves kamatfixalasu
lakashitelekre korlatozzuk.

A modell becslése el6tt elvégeztiik az idésorok vizsgdlatat, az egységgyoktesztek
eredményeivel 0sszhangban a modellekbe a vdltozdk elsé differencidi alapjan
kapott, stacionarius idésorokat épitettiik be (Melléklet 4. tdbldzat). Az optimalis
késleltetésszamra vonatkozd tesztek iranymutatasat figyelembe véve a modellekben
négy késleltetést vettiink figyelembe (Melléklet 5. tabldzat), ami tanulmanyunk
kordbbi szakaszanak tapasztalatai alapjan 0sszeegyeztethet6 a bankok atarazasi
gyakorlataval. Az alkalmazott késleltetések a maradéktagok tekintetében biztosi-
tottdk az autokorreldlatlansagot (Melléklet 6. tdbldzat).

A véltozok kozotti kapcsolatok vizsgdlatanak elsé 1épéseként elvégeztiik a Granger-
oksdgi tesztet empirikus id6sorainkon annak megallapitdsara, hogy a bankkozi kama-
tok késleltetett értékei szignifikdnsan jelzik-e el6re a hitelkamatok targyiddszaki
értékét (Melléklet 7. tabldzat). A teszt eredménye alapjan elvethet6 a nullhipotézis,
miszerint az IRS valtozasa nem vetiti el6re a THM valtozdsat.*

Kovetkezd 1épésben a VAR-modellt becsiiltiik meg a rovid tavia sokkok megragaddsa
érdekében. A hitelkamatok alakuldsat a sajat, illetve a sokkot kifejez6 BIRS-valtozd
késleltetett értékeivel magyaraztuk. A fentiek tiikrében az aldbbi VAR-modelleket
becsiltik:

12 A tanulmanyban részletezett modellek mellett a modellépités soran az altalunk elGallitott, a bankok kozotti
koncentraciét megragadd, a teljes hazai bankrendszer fennallé lakashiteldllomanydra szamitott Herfindahl—
Hirschman-index idGsordt is szerepeltettiik a modellekben exogén valtozoként, ugyanakkor a valtozd nem
birt statisztikailag szignifikdns magyarazé erével a THM-id&sorokra vonatkozdan.

13 A Granger-oksag teszt alapjan a nullhipotézist teszteld F-prébahoz tartozé szignifikanciaérték (p-érték)
0,3151, vagyis a THM vdéltozdsa nem eredménye az IRS valtozasanak. Ennek egy potencialis magyarazata,
hogy az 5-10 éves kezdeti kamatfixaldsu lakdshitelek relative Gj termékek a magyar piacon, mindéssze
az utdbbi években valtak elterjedtté. A kordbban jellemz& 5-10 éves kezdeti kamatfixaldsu lakashitelek
jelentGs része lakastakarékpénztari hitel volt, melyek arazasa a konstrukcié specialis jellegébdl addddan
nem feltétleniil igazodik a bankkdzi kamatokhoz.

14 Forditott irdnyu ok-okozati 6sszefliggés nem igazolhatd, vagyis a THM nem okozdja sem az IRS-nek, sem
a korrigalt forraskoltségnek.
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e 5 éves BIRS és THM modellegyenlete:

ABIRS, _(—0,009) (0,264 0,020)(ABIR5t,1) (—0,273 —0,036) (ABIRSt,z)
ATHM, —0,014/ " \0,156 —0,227) \ATHM,_, 0,102 0,045 / \ATHM,_,

. 6
+(0,158 —0,050) (ABIRSt_3) +(0,031 0,139) (ABIRSt_4) (uB,Rsvt) (6)
0,224 0,153 / \ATHM,_, 0,409 0,075/ \ATHM,_, YT
e Korrigalt forraskoltség és THM modellegyenlete:
AKorr./fE”résk.t _ (—0,014) (0,116 0,044 ) (Al(orr.forrésk.t_l) "
ATHM, ~\-0,018 0,123 —0,155 ATHM,_,
-0,278 —0,012 AKorr.forrésk.t_z) 0,000 -0,006 (AKorr.forrésk.t_3)
+( 0,090 0,088 ) ( ATHM,_, + (0,140 0,176 ) ATHM,_, + (7)
(—0,028 0,132) (AKorr. forrésk.t_4) N (ul(orr./f-o?ra'sk.,t)
0,415 0,066 ATHM,_, Ut

A becslilt paraméterek egyedi értékelése nem szolgal érdemi informaciéval a kama-
tok viselkedésérdl, hiszen ezek csak a parcialis hatasokat érzékeltetik, amelyeknél
érdekesebb a teljes hatds vizsgalata, amely a késleltetett és attételes hatdsokat
egyarant magdban foglalja. A modell viselkedése a sokkhatds terjedését leird (impul-
zusvdlasz) abrazolassal szemléltethet6 leginkabb. Az ortogonalizalt®® impulzusva-
lasz-fliggvények a THM reakcidjat mutatjak a BIRS és a korrigalt forraskoltség VAR
hibatagjaban bekovetkezd egységnyi nagysagu sokkra, a tobbi hibatag valtozatlan-
saganak a feltételezése mellett. Mivel az egyes valtozdk differencidit vizsgaltuk,
ezért a kumuldlt impulzusvalasz-fliggvényeket dbrazoljuk, 24 hdnapos el6retekinté
idétavon (6. dbra).

A tanulmany szempontjabdl a legfontosabb eredmény a 6. dbra alapjan egyér-
telmden lathatdé: a THM a BIRS-re és a korrigalt forraskoltségre vonatkozé sokkra
adott statisztikailag szignifikans és tartds reakcidja. Az impulzusvalasz-fliggvény tanu-
saga alapjan egyrészt elmondhatd, hogy a THM a sokk el6jelével azonos irdnyban,
jelent6sen megvaltozik a BIRS és a korrigalt forraskoltség sokkoldasanak hatdsara,
masrészt a vdltozads a sokkot kdzvetlenil kévets idGszakban a legerételjesebb,
az id6 multdval a hatas egyre kisebb, de valtozatlanul szignifikdns, tartés marad.
Megallapithato tovabba, hogy a THM a BIRS szintjében bekovetkez6 egységnyi sokk
hatdsdra varhatdan négy hdnap alatt valtozik a kezdeti sokkal azonos mértékben,
ezt kovetéen az impulzusvalasz-fliggvény értéke a kezdeti BIRS-sokk mértékének
kozelében stabilizalddik. A korrigalt forraskoltségben bekdvetkezé sokk valamelyest
lassabban és alacsonyabb mértékben gy(ir(izik 4t a THM-be, azonban a sokk 80 sza-
zaléka ez esetben is mar négy hdnap alatt megjelenik a kamatban. Ezen a ponton
fontosnak tartjuk ismételten hangsulyozni, hogy ezek az eredmények mindéssze az

15 Az impulzusvélasz-fliggvény meghatarozasaban azt engedtik meg, hogy a BIRS-re és a korrigalt
forraskoltségre csak 6nmaga sokkja hathasson azonnal, a masik, a feldrat alakito egyéb hatasok 6sszességét
tartalmazé (elemzésiink szempontjabdl nem relevans) sokk a BIRS-et és a korrigalt forraskoltséget csak
késleltetve befolyasolhatta.
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aggregalt kamatstatisztikdkban megnyilvanuld transzmissziérdl arulkodnak, és nem
feleltethet6k meg a tipikus banki atarazasi gyakorlatnak.

A BIRS sokkjanak aranyaban, % A BIRS sokkjanak aranyaban, %
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A sokkot kovetd periodusok szama (hénap)

e THM kumulalt valtozasa
=== Konfidencia-intervallum

Megjegyzés: 95 szdzalékos bootstrap konfidenciaintervallumok. A sziirke vonal a BIRS és a korrigdlt
forrdskéltség kezdeti sokkjdval azonos mérték( atdrazéddst jeléli.

Forrds: MINB adatai alapjdn végzett szamitdsok
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A teljes id6sorra meghatarozott modellspecifikdcionk illeszkedését egy sziikebb
id&soron is megvizsgaltuk. A szlikebb id6szak kezd6datumdanak 2013. mdrciust
valasztottuk, amit két tényezd is indokol. Egyrészt ett6l a honaptdl emelkedett 30
szazalék folé az 1-5 éves kezdeti kamatfixalasu lakashitelek aranya a folydsitott
hiteleken belll, igy feltételezhetd, hogy a bankok egyre inkdbb a forraskoltségek-
hez igazithattdk ezen termékek kamatait. Mdsrészt a pénzigyi valsagot kdvetGen
a lakdscélu hitelezés élénkiilése 2013-tdl indult el, az azdta tartd hitelpiaci ciklust
pedig tobb strukturalis valtozas jellemezte, mint példaul a fair bank torvény és az
addssagfék-szabalyok rendelkezései, illetve az MFL-termékek bevezetése. A szlikebb
id8sorokon a kovetkezé VAR-modelleket becsiiltiik:

e 5 éves BIRS és THM modellegyenlete:

(itfx%z) _ ( 0,021 ) +( 0,285 0,084) (ABIRSH) N (0,069 0,234) (ABIRSt_Z)

—0,020/ " \=0,002 0,043/ \ATHM,_,) T \0,123 0,044/ \ ATHM,_, ®)
+(0,021 0,283) (ABIRSt_3) (—0,159 —0,081) (ABIRS,_4) (um,t)
0,294 0,197/ \ATHM,_, 0,146 0,002 / \ATHM,_, U

e Korrigalt forraskoltség és THM modellegyenlete:

(AKorr?Frrésk.t> _ ( 0,003 )+ ( 0,228 0,073) (AKorr. forrésk.t_l) N

ATHM, —0,014 —0,047 0,146 ATHM;_4
(—0,009 0,136) (AKorr.forrésk.t_z) + (—0,025 0,128) (AKorr.forrésk.t_3> " 9
0,093 0,165 ATHM,_, 0,270 0,161 ATHM,_; ( )
n (—0,206 0,033) (AKorr.forrésk.t_4) + (u,(orr_/fo\,.,ésk_,t)
0,099 0,004 ATHM;_, Urpme

Mindkét becsiilt modell alapjan azt tapasztaltuk, hogy a kozelmultban kismértékben
lassult a kamattranszmisszid: a szlkitett modellre illesztett impulzusvalasz-fligg-
vény alapjan a BIRS sokkja varhatdéan hat hénap alatt gydrdzik at kozel teljes mér-
tékben az aggregalt kamatstatisztikdkban megjelené hitelkamatokba, a korrigdlt
forraskoltség sokkja esetében pedig ugyanennyi idé alatt 75 szazalékos atgy(ir(izés
megy végbe, a teljes dtarazddas — a teljes idGszakra illesztett modell eredményéhez
hasonldan — hosszabb idére nyulik el (7. dbra). A BIRS-et tartalmazé modell ese-
tében hosszabb tavon az eredeti sokk mértékének kétszeresét kitevd atarazddast
tapasztalunk, de ez csupdn annak a kdvetkezménye, hogy a sokk hosszabb tavon
magaban a BIRS-ben is az elsd id6szakindl tobb mint kétszer nagyobb valtozast
indukal (Melléklet 8. tabldzat). A modellspecifikacié a szlikitett mintan a modell-
diagnosztikak szerint jol teljesit, ezek eredményei alapjan a reziduumok autokor-
reldlatlanok, egyik modellegyenletben sem tartalmaznak ARCH-hatast, valamint
eloszlasuk is normalisnak tekinthetd (Melléklet 6. tabldzat). A modellek tehat jol
illeszkednek a szlkitett idésorra.
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Megjegyzés: 95 szdzalékos bootstrap konfidenciaintervallumok. A sziirke vonal a BIRS és a korrigdlt
forrdskéltség kezdeti sokkjdval azonos mértékdi dtdrazoddst jeloli.

Forrds: MNB adatai alapjdn végzett szamitdsok
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A hosszabb és a révidebb idésoron becsilt modellek 6sszehasonlitasa alapjan
tovabba a kovetkez6 megallapitas fogalmazhaté meg: a teljes id6szakra vonatkozé
modellben a korrigdlt forraskoltség és a BIRS sokkjai hosszu tdvon a THM-valtozasok
variancidjanak 16—-24 szazalékat magyarazzdk, mig az el6z6vel azonos késlelte-
tési struktura mellett a révidebb idésoron ugyanez az érték mar 26-45 szdzalék
(8. dbra). Ez alapjan arra kdvetkeztethetiink, hogy az aggregalt kamatstatisztikak
alapjan a bankok egyre inkdbb a forraskoltséghez igazitjdk termékeik drazasat,
amit egyrészt indokolhat az 1-5 éves kezdeti kamatfixalasu lakashitelek folydsi-
tott hiteleken beliili silyanak emelkedése, masrészt egyéb intézményi, strukturalis
és piaci okok is, melyek hatasa eltéréen jelenik meg a szlikitett id6sor adataiban.
A variancia-dekompoziciok alapjan megdllapithaté tovdbba, hogy a BIRS THM-re
vonatkoz6 magyarazé ereje erésebbnek bizonyult, mint az altalunk képzett korrigalt
forraskoltségé.

Végiil a fenti eredmények alapjan érdemesnek tartjuk megvizsgalni, hogyan ala-
kulna a feldr, amennyiben azt az dtlagos THM aktudlis, valamint a BIRS négy, illetve
hat hénappal kordbbi értéke alapjan szamitandnk (késleltetett felar). Feltételezve,
hogy a modelljeink altal becsiilt eredmények helyesen ragadjdk meg a bankok &t-
arazasanak idGigényét, és igy el6retekintve is jol leirjak a transzmisszio sebességét,
az aggregalt adatok tekintetében a megkozelitleg négy vagy — a szlkitett id&sor
eredményeit meghatdrozénak tekintve — hat hénapnal gyorsabb, illetve lassabb
atdrazds esetén lehetne kijelenthetd, hogy a bankok tartésan mdédositottak fel-
araikat. Mas megkozelitésben: a késleltetett feldr azt mutatja meg, hogy mekkora
az a négy, illetve hat hénap mulva varhato feldr, ami a referenciakamat és egyéb
tényezbk véltozatlansaga mellett megvaldsulna. Ezt a gondolatmenetet a 9. dbrdn
szemléltetve megfigyelhetd, hogy mig a késleltetés figyelembevétele nélkil szamolt
feldr az MFL-termékek 2018-as térnyerése Ota tébb szdzalékpont terjedelemben
szorodott, addig a késleltetett feldrak értéke ugyanezen id6szak alatt végig az MFL
szabdlyozasaban maximdlisan meghatdrozott 3,5 szazalékpont kozelében alakult.
Ezek alapjan azt a megallapitast tehetjik, hogy a felarak ingadozasa elsGsorban
a bankokra jellemzd atarazasi késésbél adodik, szandékoltan tartés modositasuk
a bankrendszer atlagaban nem azonosithatd.
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8. abra
Az atlagos THM-valtozas el6rejelzési hibainak variancia-dekompozicidja
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Forrds: Az MNB adatai alapjdn végzett szamitdsok
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9. abra
Az 1-5 éves kamatfixalasu lakashitelek felaranak és késleltetett felarainak alakulasa
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= 1-5 éves felar

e 1-5 éves feldr — 6 hdnapos késleltetés

= 1-5 éves feldr — 4 honapos késleltetés

Megjegyzés: A 4 és 6 hdnapos késleltetéssel szamolt idésorok az adott havi THM és a 4, illetve 6 hénap-
pal kordbbi BIRS-kamatok alapjdn. Haromhavi dtlagoldssal simitott idésorok.

Forrds: MNB adatai alapjdn szerkesztve

5. Kovetkeztetések

Elemzésinkben a monetaris transzmisszié kamatcsatornajanak egyik lényeges
elemét, az Ujonnan folydsitott lakdshitelkamatok és a bankkézi kamatok kozotti
kapcsolatot vizsgaltuk, amihez az egyszer( statisztikai vizsgalaton tul 6konomet-
riai eszkozoket is alkalmaztunk. A bankkozi kamathoz valé tényleges alkalmazko-
dast a Magyarorszagon mikodd hét legnagyobb hitelintézet MFL-hitelkondicidi
alapjan vizsgaltuk 2018. januartdl kezdédéen. Harom hosszabb atarazasi idGsza-
kon elemeztik, hogy az egyes hénapokban milyen mértékd volt a bankok MFL-
kamatkondicidiban bekovetkezett kumulalt valtozas a megel6z6 hénap végéig beko-
vetkezett kumulalt BIRS-valtozas aranyadban. Egyrészt azt tapasztaltuk, hogy a bankok
arazasi gyakorlata nem egységes: egyes bankokra egy-harom hénapos, mig masra
akar 6t-nyolc honapos kezdeti kivaras jellemzd, masrészt a kamatok ragaddssagara
utal az is, hogy a bankok kezdeti kamatvaltoztatasainak mértéke jellemz6en elma-
radt a BIRS megel6z6 hdnap végéig tapasztalt kumuldlt valtozasatol. Megdéllapithatd
tovabbd, hogy az atdrazasi id6szaktdl fliggben eltérd sebességli és mértékd transz-
missziét alkalmaztak az intézmények.

Az aggregdlt kamatstatisztikdkon végzett becslés alapjan azt talaltuk, hogy a rendel-
kezésre allé idGsor teljes hosszdnak figyelembevételével az 5 éves lejaratu bankkozi
kamat szintjében bekovetkezd egységnyi sokk varhatdéan négy honap alatt gydrdzik
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be az 1-5 éves kezdeti kamatfixdlasu atlagos lakashitelkamatokba. A sz(kitett
modellre illesztett impulzusvalasz-fliggvény szintén azt mutatta, hogy a transzmisszié
a sokkot koveté harmadik-negyedik hdnapban a leger&sebb, de a teljes mérték
kamatatgy(ir(izéshez ezen id6szakon atlagosan hat hdnapra volt sziikség. A korrigalt
forraskoltségben bekovetkezé sokk valamelyest lassabban és alacsonyabb mérték-
ben gylrlizik &t a THM-be mind a teljes, mind pedig a szlkitett id&sor alapjan.
Megjegyzend6 azonban, hogy a transzmisszio becsilt sebességét befolyasolhatjak az
aggregalt kamatstatisztikak kapcsan feltart torzitd hatasok, ezért a tipikus, tgyfelek
altal érzékelt banki atarazasi gyakorlatok ezektdl eltéréek lehetnek.

Jelen tanulmdanyunk tapasztalatai alapjan tobb kutatdsi irdny is kijelolhet6. Egyrészt
pontosabb képet kaphatnank a kamattranszmisszié sebességérél, amennyiben azt
az intézmények valds forraskoltsége alapjan becstilnénk. Ezen kutatdsi irdny kiin-
dulépontja lehet Varga (2021), aki a bankkdzi kamat mellett a bankok sulyozott
atlagos forrdskoltsége alapjan is megvizsgalta a kamatatgy(ir(izést, és utdbbi alapjan
stabilabb egyensulyi kapcsolatot azonositott. Erdekes megéllapitasokat tehetnénk
tovdbba a bankok drazasi viselkedésérél, amennyiben a kamattranszmissziét nem
kizdrdlag az aggregalt kamatstatisztikdk, hanem egyedi banki szinten is modellez-
nénk. Megfelel§ mennyiségl adat birtokdban a jovében érdemesnek tartjuk tovabba
megvizsgalni, hogy eltér6 mddon alkalmazkodik-e a THM a forraskoltség csokke-
nésének és novekedésének id6szakdban. Végil jelen kutatdsunk, illetve a felsorolt
kutatdsi irdnyok a lakdscélu hiteleken tul kiterjeszthet6k egyéb banki hiteltipusokra
is, mint példaul a személyi hitelek piacara.
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Melléklet: A modellezés teszteredményei

Egységvektorok
(sajatérték- THM IRS konstans
statisztika)
THM 1,0 1,0 1,0
BIRS -1,27 469,33 -1,16
konstans -3,22 -1 834,12 -6,73
10%-o0s 5%-0s 1%-0s

Kointegracios
vektorok szama

tesztstatisztika

szignifikanciaszint
kritikus értéke

szignifikanciaszint
kritikus értéke

szignifikanciaszint
kritikus értéke

legaldbb egy 2,03 7,52 9,24 12,97
nulla 12,10 13,75 15,67 20,20
Egysegvek.tor_o & THM IRS konstans

(nyom-statisztika)
THM 1,0 1,0 1,0
BIRS -1,27 469,33 -1,16
konstans -3,22 -1 834,12 -6,73

10%-o0s 5%-0s 1%-o0s

Kointegracids
vektorok szama

tesztstatisztika

szignifikanciaszint
kritikus értéke

szignifikanciaszint
kritikus értéke

szignifikanciaszint
kritikus értéke

legalabb egy

2,03

7,52

9,24

12,97

nulla

14,13

17,85

19,96

24,60
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b) 1-5 éves kamatfixalas (forraskoltség: korrigalt forraskoltség)

Egységvektorok _
(sajatérték- THM fo:'(:i::tg;tl:é konstans
statisztika) 8
THM 1,0 1,0 1,0
korrigdlt -1,76 -6,45 -0,49
forraskoltség
konstans -3,50 2,51 -10,57
10%-o0s 5%-0s 1%-o0s

Kointegracios
vektorok szama

tesztstatisztika

szignifikanciaszint
kritikus értéke

szignifikanciaszint
kritikus értéke

szignifikanciaszint
kritikus értéke

legaldbb egy 1,72 7,52 9,24 12,97
nulla 9,10 13,75 15,67 20,20
Egységvektorok korrigalt
THM L leek k

(nyom-statisztika) forraskoltség onstans
THM 1,0 1,0 1,0
korrigalt -1,76 -6,45 -0,47
forraskoltség
konstans -3,50 2,52 -10,57

10%-o0s 5%-0s 1%-0s

Kointegracios
vektorok szama

tesztstatisztika

szignifikanciaszint
kritikus értéke

szignifikanciaszint
kritikus értéke

szignifikanciaszint
kritikus értéke

legaldbb egy

1,72

7,52

9,24

12,97

nulla

10,82

17,85

19,96

24,60
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c) 5-10 éves kamatfixalas (forraskoltség: BIRS)

Egységvektorok
(sajatérték- THM IRS konstans
statisztika)
THM 1,0 1,0 1,0
BIRS —-2,66 0,28 1,42
konstans 1,85 -2,98 -23,27
10%-0s 5%-0s 1%-o0s

Kointegracios
vektorok szama

tesztstatisztika

szignifikanciaszint
kritikus értéke

szignifikanciaszint
kritikus értéke

szignifikanciaszint
kritikus értéke

legaldbb egy

2,15 7,52 9,24 12,97

nulla 5,52 13,75 15,67 20,20
Egysegvek.tor'o k THM IRS konstans
(nyom-statisztika)
THM 1,0 1,0 1,0
BIRS -2,66 0,28 1,42
konstans 1,85 -2,98 -23,26
10%-0s 5%-0s 1%-o0s

Kointegracids
vektorok szama

tesztstatisztika

szignifikanciaszint
kritikus értéke

szignifikanciaszint
kritikus értéke

szignifikanciaszint
kritikus értéke

legaldbb egy

2,15

7,52

9,24

12,97

nulla

7,76

17,85

19,96

24,60
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Egységvektorok _

(sajatérték- THM fo:(r(:irsrlzigiftlzé konstans

statisztika) 8
THM 1,0 1,0 1,0
korrigdlt -3,72 -0,66 18,08
forraskoltség
konstans 1,20 -2,15 -93,28

10%-0s 5%-0s 1%-o0s

Kointegracios
vektorok szama

tesztstatisztika

szignifikanciaszint
kritikus értéke

szignifikanciaszint
kritikus értéke

szignifikanciaszint
kritikus értéke

legaldbb egy 1,65 7,52 9,24 12,97
nulla 10,09 13,75 15,67 20,20
Egységvektorok korrigalt
(nyom statisztika) THM forraskoltség SIS
THM 1,0 1,0 1,0
korrigdlt -3,72 0,66 18,08
forraskoltség
konstans 1,20 -2,14 -93,28
10%-o0s 5%-0s 1%-0s

Kointegracios
vektorok szama

tesztstatisztika

szignifikanciaszint
kritikus értéke

szignifikanciaszint
kritikus értéke

szignifikanciaszint
kritikus értéke

legaldbb egy 1,65 7,52 9,24 12,97
nulla 11,74 17,85 19,96 24,60
Korrigalt e
Idésor 5 THM., . IRS ..., | forraskoltség THM IRS Kc!rrlgalt’
differencialt | differencialt . P forraskoltség
differencialt
Augmented
Dickey Fuller —4,99 —4,67 -5,61 -2,15 -0,73 -1,89
teszt
p-érték 0,001 0,001 0,001 0,51 0,97 0,62
Stacionaritas Stacioner Stacioner Stacioner Ngm Ngm N?m
stacioner stacioner stacioner

Megjegyzés: Null hipotézis: az idésorok nem stacionerek.
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Informacids kritérium

Akaike

Hannan—Quinn

Schwarz

Optimalis késleltetésszam

4

4

4

Informacioés kritérium

Akaike

Hannan-Quinn

Schwarz

Optimalis késleltetésszam

4

4

1

. .. | ARCH-hatas— | ARCH-hatas— | ARCH-hatas - s
Autokorrelacio Normalitas —
— Portmanteau- Lagrange Lagrange Lagrange Jarque-Bera-
P Multiplier teszt | Multiplier teszt | Multiplier teszt qteszt
(tébbvaltozos) (THM) (BIRS)
Teljes
idésor
Khi-négyzet 45,12 93,35 17,36 43,39 515,43
préba
p-érték 0,59 0,001 0,36 0,001 0,001
Sziikitett
idésor
Khi-négyzet 42,33 49,46 20,46 7,83 5,03
préba
p-érték 0,70 0,30 0,20 0,95 0,28
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.| ARCH-hatés— | ARCH-hatas— | ARCH-hatds— -
Autokorrelacio Lagrange Lagrange Lagrange Normalitas —
— Portmanteau- .g . g .g . . Multiplier teszt | Jarque-Bera-
Multiplier teszt | Multiplier teszt -
teszt . . . (korrigalt for- teszt
(tébbvaltozés) (THM) e Lten £
raskoltség)
Teljes
idGsor
Khinégyzet 51,50 96,84 12,95 40,63 530,65
préba
p-érték 0,34 0,001 0,68 0,001 0,001
Sziikitett
idGésor
Khi-négyzet 44,92 49,96 8,59 17,29 1,90
préba
p-érték 0,75 0,28 0,93 0,36 0,38

IdGsor

Null hipotézis: az
nem eredménye a THM
valtozasanak

IRS valtozasa

Null hipotézis: a THM valtozasa
nem eredménye az IRS
valtozasanak

F-teszt

1,18

12,75

p-érték

0,32

0,001

IdGsor

Null hipotézis:
forraskoltség va

a korrigalt
Itozdsa nem

eredménye a THM valtozasanak

Null hipotézis: a THM valtozasa
nem eredménye a korrigalt
forraskoltség valtozasanak

F-teszt

1,25

7,77

p-érték

0,28

0,001
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8. tablazat

Az 5 éves BIRS és a korrigalt forraskoltség egységnyi sokkjanak kumulalt impulzus-
valasz-fliggvény értékei

1-5 éves BIRS sokkjanak kumulalt 1-5 éves korrigalt forraskdltség sokkjanak kumulalt
impulzusvalasz-fiiggvény értékei impulzusvalasz-fiiggvény értékei
Teljes idGsor Szlikitett idGsor Teljes idGsor Sz(ikitett idGsor
so:‘;::;:f“ BRS5-> | BIRS5-> | BIRS5-> | BIRS5-> fo:(rl;;rlgftl:eg fo:(r:;tilat':eg forKerk'ﬁftI:eg fo:(r‘;;:gﬂ:eg
BIRS 5 THM BIRS 5 THM -> Korrigalt -> Korrigalt
forraskoltség > THM forraskaltség > THM
0 1,000 0,059 1,000 -0,008 1,000 0,102 1,000 0,013
1 1,265 0,201 1,284 -0,010 1,121 0,209 1,229 -0,032
2 1,063 0,314 1,431 0,112 0,860 0,306 1,270 0,045
3 1,089 0,523 1,521 0,444 0,799 0,437 1,254 0,340
4 1,225 0,959 1,461 0,710 0,854 0,852 1,065 0,554
5 1,246 0,984 1,543 0,856 0,904 0,838 1,038 0,688
6 1,202 0,978 1,699 0,981 0,909 0,801 1,105 0,774
7 1,213 1,099 1,826 1,051 0,910 0,875 1,190 0,786
8 1,297 1,166 1,939 1,123 0,966 0,915 1,285 0,800
9 1,311 1,170 2,016 1,227 0,970 0,936 1,327 0,837
10 1,283 1,185 2,059 1,323 0,950 0,955 1,330 0,884
11 1,299 1,222 2,106 1,407 0,957 0,972 1,320 0,937
12 1,325 1,257 2,159 1,480 0,967 1,000 1,313 0,980
13 1,323 1,258 2,211 1,535 0,970 1,003 1,320 1,007
14 1,316 1,261 2,261 1,584 0,971 1,003 1,338 1,023
15 1,322 1,279 2,303 1,632 0,972 1,014 1,356 1,034
16 1,332 1,288 2,337 1,676 0,976 1,020 1,369 1,045
17 1,331 1,287 2,366 1,717 0,976 1,022 1,375 1,058
18 1,328 1,290 2,38 1,754 0,975 1,024 1,377 1,071
19 1,331 1,297 2,418 1,786 0,976 1,027 1,378 1,082
20 1,334 1,300 2,442 1,814 0,977 1,029 1,379 1,091
21 1,333 1,299 2,463 1,839 0,978 1,030 1,383 1,098
22 1,332 1,300 2,482 1,862 0,978 1,031 1,387 1,102
23 1,334 1,303 2,498 1,883 0,978 1,032 1,390 1,106
24 1,335 1,304 2,513 1,902 0,978 1,032 1,393 1,110
25 1,334 1,304 2,526 1,919 0,978 1,033 1,394 1,114
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A hozamszint, az inflacids kornyezet és a pan-
démia hatasa az életbiztositasok torlési rataira*™

Szepesvdry LdszIo

A tanulmdny bizonyos életbiztositdsok megsziinéseit vizsgdlja kiilonb6z6 gazdasdgi
és nem gazdasdgi eseményekkel 6sszefiiggésben empirikus biztositéi adatokat ele-
mezve, arra keresve a vdlaszt, hogy a megvdltozott hozam és infldcids kérnyezet,
valamint a Covid19 miatti lezdrdsok milyen hatdssal voltak a szerzédések térléseire,
illetve egy adott megtakaritdsi konstrukcid esetén mennyire érzékenyek az ligyfelek
a hozamok vdltozdsdra. Az idésoros adatok alapjdn levont kévetkeztetések mellett
tovdbbi statisztikai elemzések (pl. Granger-oksdg tesztelése, k-kbzép klaszterezéssel
szerzédések klasszifikdldsa) jarulnak hozza a teljesebb képhez. A vizsgadlt egyszeri
dijas megtakaritdsi konstrukcio esetén kimutathato a kamatszint bizonyos megvdl-
tozdsainak hatdsa a térlésre (kiilbnésen a magasabb dijosztdlyok esetén). A vizsgadlt
folyamatos dijas biztositdsokra hasonld viselkedés nem jellemzé, illetve az infldcid
és a Covid19 miatti lezdrdsok kapcsdn sem volt eddig kimutathatd szignifikans kap-
csolat a térlésekkel.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: G22, C32, C58, E43

Kulcsszavak: életbiztositds, torlési rata, hozamkornyezet, inflacio, Covid19, idGsor-
elemzés

1. Bevezetés

Az életbiztositas hosszu tavu Uzlet, a szerz6dd és a biztosité hosszu id6tavra (akar
tobb tiz éves tavra) szerz6dnek egymadssal a biztositott életben Iététél fliggd bizto-
sitasi eseményre. Mind a jogszabdlyok, mind az adott biztositas szerz6dési feltételei
tartalmazzak a felmondas, a biztositas torlésére vonatkozo feltételeket. A biztosito-
nak nincs joga felmondani az életbiztositasi szerz&dést. A szerz6d6 élhet a felmondas
jogdval, az adott szerz6dés rendelkezik réla, hogy milyen esetekben, milyen hatallyal
és milyen feltételekkel sziintetheté meg a szerz6dés. Megtakaritdsi elemet is tar-
talmazé életbiztositasok esetén (a tanulmdanyban ilyeneket vizsgalunk) jellemzéen
valamilyen maradékjog is tarsul az életbiztositasi szerz6dés felmondasa mellé, a leg-
gyakoribb eset, hogy az Ugyfél visszavasarolja a szerz6dését, ami azt jelenti, hogy

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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a szerz6dés végleg megszlinik, és ezzel egyidejlileg a biztositd az addig beszedett
dijakbdl a kés6bbi szolgaltatdsra képzett dijtartalék egy bizonyos részét visszafizeti
az Ugyfélnek. A klasszikus életbiztositasok esetén a biztositd hosszu tava kamat-
garanciat vallal az lgyfelek felé, ennek mértéke az ugynevezett technikai kamat-
[db (roviden: technikai kamat), ami azt testesiti meg, hogy a biztositd a késGbbi
szolgdltatasokra képzett fedezetet (ezt nevezik dijtartaléknak) milyen el6re vallalt
kamatldbon kamatoztatja. A biztositdnak emiatt hosszu tavu befektetéseket kell
eszkozolnie, igy egyrészt a hozamok és likviditds szempontjabdl is nagyon fontos,
hogy hogyan alakulnak majd az adott biztositastipus megsz(inései, masrészt a biz-
tositd hosszu tavu nyereségességét befolyasold pénzaramlasok (pl. biztositasi dijak,
szolgaltatasi kifizetések, koltségek stb.) szempontjabdl is kardinalis kérdés a torlési
aranyok mértéke. Nem meglepd, hogy a biztositasi szakma és a biztositdsmatema-
tika (aktudriustudomadny) fontos témadja a torlések statisztikai elemzése és a torlési
hatasok elemzése. Az is ezt mutatja, hogy a biztositok szavatoldtSke-sziikségletét
szabalyozo Szolvencia 2 keretrendszer! Ugynevezett standard formuldja is t6kesziik-
ségleti kovetelményt hatdroz meg a torlési kockazatra.

A magyar szakirodalomban Handk (2001) foglalkozik részletesen a torlések mate-
matikai modelljével és az azt vezérld tényezbkkel. Janecek (2012) a szerz6dés kez-
detének naptari évét, a biztositasi idGszakot és a termék tipusat javasolja min-
denképp figyelembe venni a torlések elemzésénél. Szepesvdry (2015) empirikus
mintan vizsgdlta, hogy a biztositas dija és a szerz6d6 belépési kora szignifikdnsan
hat-e a torlésekre. Az Ugynevezett tulélési (survival) modellek (ldsd példaul Vékds
2011) bevett mddszertani alapot jelentenek az ilyen tipusu elemzésekhez. T-vel
jelolve a torlésig eltelt id6t, a G(t) = P(T > t) képlettel definialt fliggvényt nevezik
hogy legaldbb t hénapig életben volt a szerz6dés. A két legismertebb tulélési modell
a Kaplan-Meier becslés és a Cox-regresszid, utébbi esetében magyarazé valtozok is
bevonhatdk a becslésbe.

A szakirodalomban helyet kap a kiilsé tényez6k és a torlések kapcsolatdnak elemzése
is. Ehhez kapcsolddo fogalom a dinamikus tgyfélviselkedés néven ismert jelenség,
Iasd példaul Barsotti et al. (2016). Ez annak a hatasnak a modellezését jelenti, hogy
az Ugyfelek altal igénybe vehetd opcidk (pl. torlés) lehivasi valdszinlisége a kiilsé
(pl. gazdasagi) kornyezet hatdsara dinamikusan valtozhat. Campbell és szerzétdrsai
(2014:47) két £6 hipotézist emelnek ki a visszavasarlasokra vonatkozéan. A kamat-
lab-hipotézis szerint a torlési aranyok negativan kapcsoléddnak a bels6é megtériléshez
(példaul a technikai kamat mértékéhez) és pozitivan a kiils6 (példaul piaci) kamat-
ldbakhoz, azaz ha magas a hozamgarancia, kevésbé torélnek az tigyfelek, viszont ha

1 Lasd példaul: az Eurdpai Parlament és Tandcs 2009/138/EK irdnyelvét (https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HU/TXT/?uri=celex:32009L0138, letoltés ideje: 2022. februar 1.) vagy https://www.mnb.hu/
felugyelet/szabalyozas/szolvencia-ii (Letoltés ideje: 2022. februar 1.)
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mas befektetési formak nagyobb hozamokat kinalnak, akkor tébben torlik a szer-
z6désiiket. A ,vésztartalék” hipotézis szerint a visszavasarlasok a nehéz pénzigyi
helyzet hatdsara kdvetkeznek be legtobbszor. Jelen tanulmany a kamatlab-hipotézis
és vésztartalék-hipotézisek magyarorszagi teljeslilését is vizsgdlja bizonyos esetek-
ben. Kim (2005) a munkanélkiliségi rata, a gazdasagi novekedés, a pénzugyi krizis
id6szakanak indikatora és a szerz6dés kora alapjan becsli a torlési valdszin(iséget,
altalanositott linearis modellezést hasznalva. Poufinas — Michaelide (2018) kilén-
b6z6 makrodkondmiai valtozdk (pl. munkanélkiliség, inflacid és kamatlabak) fugg-
vényében vizsgalja a torlések alakulasat. Russell et al. (2013) empirikus bizonyitékot
talal a kamatlab- és vésztartalék-hipotézisek teljesiilésére. Grosen és Jorgensen
(2000) nyereségrészesedéses biztositasokra vizsgdlja, hogy a szerz6dés felbonthato
egy kockdzatmentes kotvény, egy bdonusz opcid és egy visszavdsarldsi opcid elem
Osszegére. Milhaud és tdrsai (2011) logisztikus regresszié és dontési fa modszerek-
kel modellezik a torléseket. A Cox-regresszidnak is |étezik tovabba egy id6tél fliggd
valtozdkat is tartalmazé kiegészitése (lasd példaul Fisher — Lin 1999), ami alkalmas
eszkoz a dinamikus tgyfélviselkedéshez kapcsolddd valtozok beépitéséhez.

A tanulmanyban a fent leirtakhoz hasonlé kiils6, gazdasagi és nem gazdasagi ese-
ményekkel 6sszefliggésben vizsgaljuk a torlések alakulasat. Megvizsgaljuk, hogyan
hatott példaul a hozam- és inflacids szint valtozasa, valamint a Covid19-cel kapcso-
latos lezardsok a torlési valdszinlségre. Enhez hagyomanyos egyszeri és folyamatos
dijas, megtakaritasi elemet is tartalmazé életbiztositasok torlési ratdinak idésorat
vizsgdljuk meg, grafikus és statisztikai eszkozoket is felhasznalva.

2. Elemzett adatok és forrasaik

Az elemzés empirikus biztositéi adatok alapjan készilt. A tanulmanyban az alabb
felsorolt biztositastipusokat vizsgaljuk. A hagyomanyos életbiztositasi termékek jel-
lemzdit csak réviden foglalja 6ssze a tanulmany, a kapcsolddoé klasszikus technikdkrol
részletesebben példaul Banydr (2016) konyvében lehet olvasni.

e Klasszikus, folyamatos dijfizetésli vegyes életbiztositds technikai kamattal és
a technikai kamatot meghaladé hozam esetén tobblethozam-visszatéritéssel.
Az életbiztositasoknadl a technikai kamat egyfajta garantalt hozamszintet testesit
meg, amire a biztosité garanciat vallal, hogy a szerz6dés teljes tartama alatt az
Ugyfél befizetéseibdbl képzett dijtartalékot legalabb ekkora hozammal kamatoz-
tatja. Ezen tul, ha az elért hozam meghaladja a technikai kamatot (a tébbletet
nevezik tobblethozamnak) annak a szerzédéses feltételekben meghatérozott
részét a biztositd szintén visszajuttatja az lGgyfélnek. 2,25 szazalékos, illetve 1,6
szazalékos technikai kamattal rendelkez6 szerz6déscsoportokat vizsgdltunk meg,
ahol az efeletti tobblethozamok legalabb 80 szazalékat visszajuttatja a biztosito.
A vegyes életbiztositasi konstrukcid lényege tovabba, hogy a vdlasztott biztositasi
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Osszeget a biztositd akkor is kifizeti, ha a biztositott megéli a tartam végét, de
a teljes 0sszeg abban az esetben is kifizetésre kerl, ha a tartam sordn az tgyfél
elhalalozik. Mivel bizonytalan (a biztositott életben 1ététdl fligg), hogy meddig
folynak be a biztositdsi dijak és mikor kell kifizetni a teljes biztositasi 6sszeget,
ezért a konstrukcid lényeges haldleseti kockdzatot tartalmaz, aminek fedezetét
a biztositd a biztositasi dijakban érvényesiti. Halal esetén az addig befizetett dijhoz
képest jelent6sen magasabb 6sszeget is visszakaphatnak a biztositas kedvezmé-
nyezettjei. A biztositasi dijbdl a haldleseti kockazatra és koltségeire is fedezetet
von el a biztositd, a maradék keril befektetésre a dijtartalékba (ami a kordbban
leirtaknak megfelel6en kamatozik) és ez képezi majd a jovébeli szolgaltatasok
alapjat. Ha az uigyfél egy adott id6ponton tul nem kivanja tovabb fizetni a folya-
matos dijat, akkor az aktualis dijtartalék képezi a maradékjogainak alapjat. Példaul,
ha visszavasarolja a szerz6dését, akkor a dijtartalék bizonyos részét fizeti vissza
a biztositd a részére.

Folyamatos dijas megtakaritasi életbiztositas (2,25 szazalékos, illetve 1,6 szazalé-
kos technikai kamattal és legaldbb 80 szazalékos tobblethozam-visszatéritéssel).
Az el6z6 pontban bemutatotthoz hasonlé konstrukcio, alacsonyabb haldleseti
Osszeggel. A megtakaritdsi és halaleseti kockazati elem kozll ezért itt a megtaka-
ritasi rész dominal a biztositasban.

Folyamatos dijas nyugdijbiztositas (2 szazalékos, illetve 1,6 szadzalékos technikai
kamattal és legalabb 80 szazalékos tobblethozam-visszatéritéssel). Az el6z6 pont-
ban bemutatotthoz hasonld konstrukcid, amelyet nyugdij céli megtakaritasként
kothetnek az tgyfelek. Meghatdrozott feltételek esetén a hatalyos jogszabaly
alapjan a befizetett dijak utan 20 szazalék allami addjévairas vehetd igénybe,
ami kivaléd megtérulést jelenthet az ligyfeleknek. Visszavasarlas esetén azonban
magas bintetéssel kell szdmolnia a szerz6déknek, kiilonds tekintettel az adé-
jovairas vonatkozasaban.

Egyszeri dijas hagyomanyos megtakaritasi életbiztositas, el6re rogzitett rovid
tavu kamatperiédusokkal. A biztosité negyedéves gyakorisdggal, minden eset-
ben el6re hirdeti meg a rovid tava kamatperiédusokat az egyes szerz6désekre
kiigért hozamok formajaban. Tehat legkésGbb az adott hdnap végéig minden
lgyfél tdjékozddhat, hogy a kovetkez6 hdnapra milyen hozamot kinal szamara
a biztosito, és ennek fliggvényében donthet megtakaritdsa megtartdsarél vagy
esetleges visszavasarlasarol. A fentiekbdl kdvetkezéen az ligyfelek 1-3 hdnapra
l[athatjak el6re a varhatdé hozamukat. Visszavasarlds esetén kis mérték( bintetés
terheli az ligyfeleket (de az sem minden esetben), igy a szerz6d6 a megtakaritasat
jelentds szankcid nélkil fektetheti mas konstrukcidba. A megtakaritasi elemen tul
baleseti eredet( biztositasi szolgaltatdsokat tartalmaz a szerz6dés.
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A konkrét elemzett termékek és szerz6déscsoportok egy magyar életbiztosité allo-
manyabdl szarmaznak. Az iizleti felismerhetbség korldtozdsa miatt a bemutatott
dbrdk tengelyei (pl. térlési rata) a tanulmdnyban dtskdldzva jelennek meg. Ez azon-
ban az értelmezéseken, kbvetkeztetéseken érdemben nem vdltoztat.

Az egyes termékek, illetve termékcsoportok havi torlési ratait és kapcsolatukat
a kilénbo6z6 kilsé és belsd koralményekkel a 2019-2021 kozotti idészakban vizs-
galjuk. A torlési rata az adott hdnapban torolt (visszavasarolt vagy megsziintetett
dijfizetési) szerz6désvolument jelenti a hdnapban atlagosan életben 1évé dllomany
aranyaban. Darab és dijaranyos torlési ratdkat szdmszer(sitettiink. Ezeket vizsgdljuk
az aldbbi tényez6k fliggvényében.

¢ Hogyan hat a kiils6 és belsé kamatkornyezet az életbiztositdsok torléseire?

— A Magyar Nemzeti Bank (MNB) rendeletben? is szabdlyozott technikai kamatlab
altal nyujtott hozamgarancia szerepe felértékel6dhet alacsony hozamkornye-
zetben, forditott esetben pedig el6fordulhat (lasd a korabban emlitett kamat-
lab-hipotézist), hogy megné a torlés, ha az elérhetd kils6 hozamok meghaladjak
a technikai kamatot (és ha a tobblethozambdl sem kap elég magas részt az
Ggyfél). A 2021 utolsé hénapjaiban erés novekedésnek indulé hozamok miatt
ez fontos és aktudlis kérdés a klasszikus életbiztositasi termékek esetén.

— Hasonldan, a vizsgalt egyszeri dijas konstrukcié esetén a kiilsé hozamkornyezet
és a bels, a portfélidhoz és az egyes szerz6désekhez elére rogzitett rovid tavu
kamatok torlésekre vonatkozé hatdsat vizsgaljuk: ha az adott Ggyfélnek a mar
rogzitett hozamperiddus soran csokken a kiigért kamatszintje, az hogyan befo-
lydsolja a torlést?

— A kiilsé kamatkdrnyezetet az Allamaddssag KezelS Kézpont (AKK) 1, 5 és 10
éves referenciahozamaival® mérjik, illetve megvizsgaljuk annak hatasat, ha
valamilyen lakossag szamara elérhetd kedvezményes allampapir (pl. MAP+ szu-
perallampapir?) kerilt bevezetésre.

¢ Az inflacié névekedése hogyan hat az életbiztositasok torlési ratdira?

— A hozamokhoz hasonldan az inflacié mértéke is jelentésen nétt 2021 utolsé
hénapjaiban. Ha az inflacié mértéke jelentésen meghaladja a biztositds altal
elérhet6 kamatszint mértékét, az a megtakaritds realértékének csokkenéséhez
vezethet. Azt vizsgaljuk, hogy kimutathaté-e ennek hatdsa a torlési ratakon.

2 L4sd: https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a1500054.mnb
3 L4sd: https://www.akk.hu/statisztika/hozamok-indexek-forgalmi-adatok/referenciahozamok
4 Lasd: https://www.allampapir.hu/allampapirok/MAPP/
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¢ A Covid19-cel kapcsolatos lezarasok hogyan hatottak a vizsgalt életbiztositasok
torlési rataira?

— Kovdcs (2021) konyvismertet6je a pandémia és a gazdasagi valsagok 6sszeha-
sonlitdsat mutatja be, kiemelve, hogy a vilagjarvany kdvetkeztében jelentGsen
emelkedett a munkanélkiliségi rata és a gazdasagi bizonytalansag. Ebben a kor-
nyezetben tobb Ugyfél nydlhat a hosszu tdvi megtakaritdsaihoz, igy megvaltoz-
hatnak az életbiztositasok torlési valdszinliségei is.

— A Covid19-cel kapcsolatos korldtozdsok mértékét az ugynevezett szigorusagi
indexszel mérjiik®>. A Magyarorszagra vonatkozé idésort hasznaljuk fel.

— Felmeriilhet, hogy nagyobb ,szigorisag” esetén, nagyobb rétegnek lehet sziik-
sége, hogy a megtakaritasaihoz nyuljon és visszavdsarolja biztositasat (lasd a mar
emlitett ,vésztartalék”-hipotézist). De adott esetben masik irdnyu hatas is elkép-
zelhetd, egyes nagyobb kiaddsokat a jarvany elmulasa utanra halaszthatnak az
Ugyfelek. Azt vizsgaljuk, volt-e a torlési ratakon kimutathatd hatdasa barmelyik
hipotézisnek.

— G. Szabd és Nagy (2021) is vizsgalta a megtakaritasi biztositdsok megmaradasat
és Uj szerzéseit a 2020-as Covid19 miatti lezarasok kapcsan. Ok a magas fog-
lalkoztatottsdgi ratanak és a hitelezési moratériumnak tartjak kdszénhetének,
hogy az lgyfeleknek nem volt nagy szamban sziiksége az életbiztositasokban
felhalmozott tartalékaik felszabaditdsara.

— A szigorusagi index mas biztositasi tanulmanyokban is felhasznalasra kerilt mar.
Csépai és Kovdcs (2021) tanulmanyukban a Covid19 miatti haldlesetek aranyat
elemezték a szigorusagi index fliggvényében kiilonboz6 eurdpai orszagokra.

A bemutatott vizsgalatoknal elGszor grafikusan abrazoljuk a torlések idGsorait és
a fenti vdltozdkat a kapcsolat vizudlis megjelenitése céljdbdl. Sokszor mar az abrak
is beszédesek a valtozdk kozti kapcsolat elemzéséhez, de a feldllitott hipotézisek
id6sorelemzési technikdkkal is statisztikai tesztelésre keriilnek. Ehhez az Ggynevezett
vektor-autoregressziv modellek (VAR) és a Granger-oksag adjak majd a médszertani
tarhazat. Mas esetekben keresztmetszeti adatok is elemzésre keriilnek az egyes
Ugyfelek klasszifikacioja kapcsan, amihez a k-kozép klaszterezés ad statisztikai alapot.
Az adatbdzisok alapjan az abrak Microsoft Excelben késziiltek. Az idGsorelemzési
szamitasok a Gretl szoftverben, a keresztmetszeti adatok elemzése pedig az IBM-
SPSS szoftverben tortént.

A valasztott médszertan és az adatok kapcsan az alabbiakat emeljik ki. A vizsgdla-
tokhoz a 2019-2021 kozotti haroméves id6szakra alltak rendelkezésre havi bontasu

® Lasd: https://ourworldindata.org/grapher/covid-stringency-index?tab=chart&region=Europe&country="~
HUN

49


https://ourworldindata.org/grapher/covid-stringency-index?tab=chart&region=Europe&country=~HUN
https://ourworldindata.org/grapher/covid-stringency-index?tab=chart&region=Europe&country=~HUN

Szepesvdry LdszIo

50

adatok a termékek szintjén a torlések darabszdmaroél és az allomanyi volumenekrél.
Minden id6pontra vonatkozo keresztmetszeti adatok a szerz6désszintl allomanyrél
nem alltak rendelkezésre, ezért példaul a Cox-regresszié id6tdl fliggd valtozata nem
lett volna kivitelezhet6 az adatokon. Ebbdl kifolydlag az elemzések célja nem az,
hogy a torlési ratakra hatd 6sszes faktor feltérképezésével késziiljon a visszavasar-
[asi aranyokat leird teljes kérld modell, hanem annak vizsgalata, hogy az emlitett
bizonyos koriilmények (pl. hozamszint, inflacid, pandémidval kapcsolatos lezarasok)
valtozdsanak volt-e kimutathatd hatdsa a torlési ratakra. Az alkalmazott modszertan
a leirtaknak megfelel6en keriilt megvalasztasra. EIGszor grafikus modon keriltek
szemléltetésre az idGsorok, torlési statisztikak, amivel egyszerlien vizualizdlhaté
a kérdéses trendek jelenléte az adatokbdl. Hogy az dbrakbdl levont kovetkezteté-
seknél er6sebb statisztikai bizonyiték is rendelkezésre alljon, a tovabbiakban amiatt
kertltek felirdsra a vektor-autoregressziv modellek és kerilt tesztelésre a Granger-
oksag jelenléte.

3. A hozamkodrnyezet valtozasanak hatasai a vizsgalt életbiztositasok
torléseire

3.1. A technikai kamatos folyamatos dijas termékek torlésének kapcsolata a kiilsé
kamatkornyezettel

A 2. szakaszban bemutatott folyamatos dijas konstrukcidk torlései esetén vizsgaltuk
a kilsé hozamkornyezett6l valé fliggést. Egy dbran keriiltek dbrazolasra a 2019—
2021-es idGszakra havi bontasban a darab- és dijaranyos torlési ratak (bal oldali
fliggSleges tengelyen lathaté a skalaja), illetve az AKK-referenciahozamok és a ter-
mékre jellemz6 technikai kamat szintje (jobb oldali fliggéleges tengelyen lathaté
a skalaja). Terjedelmi okokbdl nem az Gsszes kapcsolédo dbrat kozoljik a tanul-
manyban, mindig csak néhany példat szerepeltetiink. Hasonld okokbdl a kiilonb6z6
technikai kamatok kozil sem szerepeltetjik az 6sszes eredményeit. Az dbrak fejlé-
cében a konstrukcié neve mellett megjelend szdzalékos érték a szerz6déscsoport
technikai kamatlabat mutatja.

El6zetesen értékelésre keriilt az allomdanyok Gsszetétele és a havi bontasu torlési
id6sorokban megfigyelhet6 volatilitas. Az allomanyok Osszetétele (pl. darabszam,
szerz8déskotéstdl eltelt idd szerinti megoszlas, dijnagysdg és kor szerinti 6sszeté-
tel) alapvet6en stabilnak tekinthet a vizsgalt portfélidk esetén. Ennek ellenére az
abrakon (lasd példaul 1. és 2. dbra) lathaté egyes kiugrasokat részben indokolja az
allomany Gsszetétele (példaul az elsé két biztositasi évben, illetve a biztositasi évfor-
duldkat kovetSen jellemz8en magasabb a torlési valdszinliség, ha adott hénapban
tobb volt az ilyen szerz6dés, akkor a torlés is nagyobb), részben pedig szezondlis
hatasok vagy egyéb kiils6 korilmények is kdzrejatszhatnak. Ezen hatdsok simitdsa
miatt felvet6dhet még a havi helyett negyedéves bazisu adatok hasznalata: a nyug-
dijbiztositas esetén jelent6sen, a folyamatos dijas megtakaritasi biztositas esetén
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kisebb mértékben csdkkent volna az id6sorban megfigyelhets volatilitas. A negyed-
éves transzformacioval azonban nagyon roévid idésorokat kapnank, amivel a késGbbi
modellek nem mikodnének jél, ezért mindent dsszevetve a tovabbiakban a havi

bontasu adatokat elemeztiik.

Folyamatos megtakaritasi (2,25%)

Torlési rata, % Referenciahozamok, %
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eeeeeo Torlési rata (darabardnyos) === Torlésirata (dijaranyos) === Technikai kamat
12 havi hozam 5 éves hozam = 10 éves hozam

Forrds: Biztositéi adatok és az AKK-referenciahozamok alapjdn szerkesztve
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2. dbra
A nyugdijbiztositas torlése a hozamok fiiggvényében

Nyugdijbiztositas (2%)

Referenciahozamok, %

Torlési rata, %

0,45
0,40 | ;7
0,35 4
0,30 4
0,25 1
0,20 1
0,15
0,10 1
0,05 1
0,0

-0,5

2019. mar.
2019. szept.
2019. nov.
2020. mar
2020. szept
2020. nov
2021. mar
2021. szept
2021. nov.

Id6szak

------ Torlési rata (darabardnyos) === Torlési rata (dijardnyos) == Technikai kamat
12 havi hozam 5 éves hozam e 10 éves hozam

Forrds: Biztositéi adatok és az AKK-referenciahozamok alapjdn szerkesztve

Az 1. és 2. dbra alapjan az alabbi kdvetkeztetések vonhatok le. A referenciahozamok
2021 masodik félévében bekovetkezé ndvekedése nem ndvelte meg a vizsgalt ter-
mékek torlési ratdit, még akkor sem volt tapasztalhaté névekedés, amikor az elér-
hetd kamat szintje atlépte a technikai kamat mértékét. Természetesen ebben akar
annak is szerepe lehet, hogy a technikai kamat feletti tobblethozamok dont6 része is
visszajar az ligyfeleknek, illetve a szerz6dés hosszu tavu garanciat biztosit. De sokkal
inkdbb az valdszinlsithetd, hogy ezen szerz6déseket azért kotik az ligyfelek, mert
hosszu tavu életbiztositasi vagy nyugdijbiztositasi termékre van sziikségiik, amiben
megtakaritasuk fedezetét folyamatos dijfizetések révén teremtik meg, kihasznalva
kdzben az adott biztositasi konstrukcio elényeit, és ezért az allampapir-referencia-
hozamok nem jelentenek konkurenciat a terméknek (azaz nem maddositjak a torlési
valdszinliséget). Az Insurance Europe felmérése alapjan Lambert (2020:104-106) is
hasonlé kdvetkeztetésekre jut: kiemeli a nyugdij-megtakaritasokkal kapcsolatban,
hogy Magyarorszdgon a megkérdezettek 73 szdzaléka inkdbb a biztonsagos befek-
tetéseket valasztja (nem kockdztat), a nyugdij el6tti hozzaférhetGség (likviditas) és
a befektetés teljesitménye kevésbé fontos szempont a vizsgalt csoportnak, viszont
a megkérdezettek szignifikans hanyada a kiegészits biztositasi fedezetért is hajlando
fizetni. Felmertlhet még tovabbi lehetséges magyarazatként az is, hogy nem elég
fejlett Magyarorszagon a pénzligyi kultura és a termékek ismerete, és az ligyfelek jé
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részének nincs kellg informacidja a komplex, technikai kamat- és tobblethozam-visz-
szajuttatds nyujtotta hozamszintrél, és nem tudjak azt 6sszehasonlitani egyéb befek-
tetési lehetGségekkel. Kovdcs és Nagy (2022) a Magyarorszagon jellemzd pénzigyi
tudatossdgrol, a megtakaritasi formak megoszlasardl és el6bbiek pandémia alatti
valtozasairdl ir, Tertak (2022) tanulmanya pedig — 6sszehasonlitasképp — a vilag-
ban jellemz& pénzigyi mUveltséget vizsgalja. Németh-Léko (2020) kiemeli, hogy
nemzetkozi és hazai kutatasok adatai alapjan is meger@sitheté a magyar lakossag
nem megfelel6 pénziigyi tudatossaga, példaul sokszor jellemz& a nem koriltekintd
pénziigyi dontések meghozatala, és csak 30-38 szazalék azoknak az aranya (a nem-
zetkozi atlag alatti), akik pénzigyi termék valasztasakor tudatosan 6sszehasonlitjak
az ajanlatokat. Bar a magyardzat tekintetében nem lehet egyértelm( bizonyitékot
feldllitani a fenti hipotézisekre, de ez nem valtoztat azon az eredményen, hogy nem
rajzolddik ki kapcsolat a torlésratak és a referenciahozamok kdzott.

Idésorelemzési modszerekkel is megvizsgaljuk a fenti hipotézist. Részletes bemuta-
tast nem ad a tanulmdny az id6sorelemzési-Okonometriai technikakrdél. A felhasznalt
modszertan Kirchgdssner et al. (2013) kdnyvével 6sszhangban késziilt, az eljara-
sokrdl itt lehet b6vebben olvasni, illetve Wooldridge (2009) mddszertani kdnyve is
részletesen bemutatja a kapcsolédé 6konometriai modelleket.

Vektor-autoregressziv (VAR) modelleket illesztiink a torlési ratdkra és a referencia-
hozamok id@soraira. Ennek |ényege, hogy minden valtozét mint endogén valtozot
(eredményvaltozét) tekintiink, és egy olyan egyenletrendszerrel magyarazzuk, ahol
a magyarazé valtozok az endogén valtozok késleltetettjei. Példaul két endogén val-
tozd, X; és Y; idGsorok esetén k maximalis késleltetésszam esetén az (1) egyenlet irja
le a VAR-modellt (o, B egyltthatdk konstansok, €4, €, a hibatag valtozok, feltételezés
szerint fehér zajok, t pedig az id6 paraméter).

Xe=ag+ a1 X+ tagXe g taz Yo+t ageYe e+ e 1)
Ye = Bo + BraXe—1 + -+ BraXe—k + BoaVeo1 + -+ BosYeok + €2

A Granger-oksag definicidja szerint Y; Granger oka az X;-nek, ha az X,-re felirt egyen-
letben Y, idGsor késleltetett értékei szignifikans hatdssal vannak X; értékére (nem
nulldk az egyitthatdi), tehat Y, multja tartalmaz magyardzé er6t X; jelenjére. A defi-
nicié nem zarja ki azt sem, hogy egy valtozd sajat magara vett Granger-oksagat
vizsgaljuk. Ez esetben egy egyvaltozds autoregressziv (AR) modell is elégséges, ami
a VAR-modell egydimenzids megfelel6je. A példdinkban azt fogjuk vizsgalni, hogy
a torlési ratdknak Granger oka-e valamely valtozo, tehat valamely folyamat multja
befolydsolja-e a torlési rata adott id6szaki értékét, vagy kizdrhatd az dsszefliggés.

A Granger-oksag vizsgalatahoz szlikséges, hogy X; és Y; id6sorok staciondriusak
legyenek (varhatd értékiik és varianciajuk konstans legyen, autokovariancia fligg-
vényik pedig csak a megfigyelések tdvolsagatdl fliggjon, id6ben legyen allandd).

53



Szepesvdry LdszIo

54

A stacionaritast a Gretl szoftverben a kibGvitett Dickey—Fuller-teszt segitségével
vizsgaltuk, a teszt nullhipotézise, hogy az idésor nem stacionarius. A mintdinkban
vizsgalt id6sorok esetén a teszt p-értéke meghaladta a szokasos szignifikanciaszinte-
ket (tehat a nem stacionaritas hipotézise elfogadhatd volt). llyen esetben az id&sor
differenciazasa (kiilonbségek képzése), tehat az adott idésor véltozasainak elemzése
bevett gyakorlat. A referenciahozamok esetén még az elsé differencia sem volt elég,
hogy staciondariusnak tudjuk tekinteni az id6sorokat, ezért egységesen (tehat minden
valtozdra) a masodik differencidkat képeztik, és ezeket vontuk be az elemzésbe.
A vizsgalt valtozok esetén igy 0-3 szazalék kozti p-értékeket kaptunk, amit mar
megfelelének itéltliink a folytatashoz. A masodik differencia hatranya a nehezebb
értelmezhetség (a valtozas valtozasat mutatja), ezért az egyltthatokat nem értel-
meztik a késébb kapott egyenletekben.

A stacionaritds vizsgalata utan tortént meg a VAR-egyenletek becslése. Mivel révidek
az id@soraink, ezért egyszerre mindig csak két valtozot (egy torlési és egy hozamval-
tozot) vontunk be a becslésbe. Az optimalis késleltetésszamot a Gretl altal felkinalt
informacids kritériumok értékei alapjan vélasztottuk meg (Bayes-i informacios kri-
térium, Hannan—Quinn- és az Akaike-kritériumok). Jellemz&en 2—6 kozti maximalis
késleltetést alkalmaztunk a felirt modellekben a mutatodk alapjan.

A Gretl a hagyomanyos legkisebb négyzetek médszerével becsli meg az egyittha-
tokat. A valtozdk becsiilt egylitthatoihoz t-tesztet készit a szoftver, amivel az adott
véltozo szignifikanciaja tesztelhet6. A teszt nullhipotézise, hogy az egyiitthatd valddi
értéke 0 (és csak a mintabeli véletlen szérédas miatt nem 0 a becsult érték), tehat
nincs szignifikdns magyardzé ereje a valtozénak. Hasonld logikaval képz6dik az
F-préba, amivel tesztelhetd a nullhipotézis, hogy példaul az Y; dsszes késleltetett
értékének nulla-e az egyitthatdja X; becslésében. Ha a teszt nullhipotézise elfogad-
hatd, az pont azt jelenti, hogy Y; nem Granger oka X;-nek.

Erdemes még tesztelni a VAR-modell elkésziiltével, hogy a hibatag valtozék fehér
zajnak tekinthet6k-e. Ezt szintén a Gretl beépitett tesztjeivel végeztiik, terjedelmi
korlatok miatt nem részletezziik.

A hdrom folyamatos dijas biztositastipus darab- és dijaranyos torlési ratdira, valamint
a referenciahozamok idGsoraira paronként elvégeztiik a fent bemutatott folyamat
szerint a Granger-oksagi tesztet. Szinte minden esetben azt az eredményt kap-
tuk, hogy minden szokdsos szignifikanciaszint esetén elfogadhatd volt az F-préba
hipotézise, tehat hogy a referenciahozam nem Granger oka a torlésnek. Erdekes
modon egy-egy esetben (példaul mikor a folyamatos dijas megtakaritasi biztositas
dijaranyos torlését a 10 éves referenciahozammal vizsgéltuk egy VAR-modellben)
az F-proba hipotézisét nem lehetett elfogadni, csak legfeljebb 1 szdzalékos szignifi-
kanciaszint mellett. Az elsé 30 hdnapban valéban kiveheté valamilyen egytttmoz-
gds a késleltetett 10 éves referenciahozamok és a torlési rata kozt (1. dbra), illetve
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tovabbi kozgazdasagi érv lehet emellett, hogy féleg akkor volt magasabb a torlés,
amikor a referenciahozam a technikai kamat szintje f6l6tt helyezkedett el. Teljesen
ellentmond azonban ennek a hipotézisnek, hogy az utolsé 6 hdnapban, amikor
a legjelent6sebb hozamnovekedés kdvetkezett be, egyaltalan nem néttek a torlési
ratak. Megismételtlik az elemzést csak a 2020-2021-es év adataira (hogy nagyobb
sulyt kapjon az utolsé fél év megfigyelése), ekkor mar minden szokdsos szignifikan-
ciaszinten el lehetett fogadni az F-préba nullhipotézisét.

Megemlitend6 még, hogy a torlési ratan (pontosabban mondva annak masodik
differenciajan) egy tiszta AR-hatas sok esetben megfigyelhet az illesztett egyen-
letek alapjan, mind a t-, mind az F-prébak alapjan szignifikans a kapcsolat az id6sor
multjaval.

Osszességében sikeriilt statisztikai médszerekkel is meggy&z6dniink réla, hogy a vizs-
gélt id6szakban az elemzett folyamatos dijas konstrukcidk esetén a referenciahozam-
nak nem volt szignifikdns hatdsa a torlési ratakra. Mivel azonban a hozamkérnyezet
jelentds megvéltozasa éta még csak rovid idé telt el, célszerl lehet ezt a vizsgalatot
késdbb, pl. egy év mulva is elvégezni, ha addig is hasonlé magas hozamszint lesz
a meghatdrozé. Adott esetben elképzelhet6, hogy akar termékek szerint is meg-
valtoznak majd a viszonyok, és azon termékeknél, ahol nincs magasabb biztositasi
fedezet vagy nem élvezhetik az tGgyfelek a nyugdijbiztositds addvisszatéritési els-
nyét, ndvekmény alakul ki a torlésekben. De egyelGre ilyen hatds az adatokbdl nem
koérvonalazédik.

3.2. Az egyszeri dijas termékkonstrukcié torlése és a kiils6-, valamint a belsé
kamatkérnyezet kapcsolata

ElGszor a folyamatos dijasokéhoz hasonld 3. dbra segitségével vizsgaljuk az egyszeri
dijas konstrukcio torlési ratait. Itt a technikai kamatlab helyett a révid tavad kamat-
periddusok szerinti atlagos kamatszintet jelenitettiik meg. Mivel ezt a terméktipust
révidebb tartdsi id6 jellemzi, mint a folyamatos dijasokat, ezért itt csak a 12 hdnapos
és az 5 éves referenciahozamot szerepeltettiik.

A 3. dbra alapjan nem rajzolddik ki kapcsolat a referenciahozamok és torlési ratak
kozott. 2021 utolsé hdnapjaiban nétt a referenciahozam a portfélio atlagos hozama
folé. Ez a hatas azonban egyaltaldn nem emelte meg a portfolid torlését. Az ez el6tti
id6szakban sem rajzolddik ki kapcsolat a torlés és a referenciahozam kozott, ami
taldn azzal is magyarazhato, hogy a portfélié atlagos hozama magasabb volt ebben
az idészakban, mint a referenciahozam.

Szembet(in6 a 3. dbrdn, hogy a dijardnyos torlés Iényegesen magasabb és sokkal
volatilisebb, mint a darabardnyos. Ebbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy az lgyfél-
portfélio nem homogén, a befektetett dij nagysaga kihat a torlési ratara, a maga-
sabb megtakaritdsi 6sszeggel rendelkezd ligyfelek nagyobb valdszinliséggel hivjak le
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a torlési opciot. Hogy a volatilis viselkedés okait jobban meg tudjuk érteni, részlete-
sebb, az egyes ligyfelek szintjére lebontott adatokkal vizsgaljuk tovabb a hozamszint

torlésre mért hatasat.

3. dbra
Egyszeri dijas biztositas torlése a hozamok fiiggvényében

Egyszeri dijas (rovid kamatperiédusokkal) Referenciahozamok. %
, /0

Torlési rata, %

1 -4,5
9 - 4,0
8 1 -3,5
7 1 -3,0
6 1 2,5
5 1 2,0
4 1 1,5
3 £ 1,0
2 1 V[05
17 “to,0
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------ Torlési rata (darabardnyos) ===<= Torlési rata (dijaranyos) == 12 havi hozam
5 éves hozam = Portfélié atlagos hozama

Forrds: Biztositéi adatok és az AKK-referenciahozamok alapjdn szerkesztve

Az elemzést keresztmetszeti adatokkal folytatjuk. A 3 éves id6tavban bekdvetke-
zett Osszes torlési eseményt vizsgdljuk meg szerz6désenként. Logikus lehet, hogy
ennél a konstrukcional a bels6é kamatszint és valtozasai is szerepet jatszhatnak az
Ugyfelek dontéseiben (a folyamatos dijas esetekhez képest itt nagyobb lehet a belsé
kamatszint ingadozasa, mint a fix technikai kamatos termékeknél volt). Ezért az
egyes karokhoz® hozzarendelésre keriilt, hogy az adott tgyfél szamara meghirdetett
révid tavu kamat hogyan alakult a visszavasarlds kozelében, a visszavasarlas eldtti
hénapban (r;_;), a visszavasarlds hdnapjaban (r;), és hogyan alakult volna a vissza-
vasarlds utani honapban, ha nem torol az tgyfél (r; . ;). Minden esetben az évesitett
hozamokat haszndljuk. Az elvégzett elemzések alapjan az r;, ; — r; _; mennyiség
nagy hatdssal van a bekdvetkezett karokra. Ez tehat azt méri, mennyivel valtozott
volna az adott ligyfél szamara a jévairt hozamszint, ha nem torli a biztositdsat.

¢ Eletbiztositasok esetén is gyakran nevezik karnak a szolgéltatasi vagy maradékjog szerinti kifizetéseket.
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Ezt hozamvaltozasi mutatdénak fogjuk nevezni. Amennyiben r; _ ; nem ismert
(pl. mert nem volt még akkor é16 a biztositas), akkor az r;, ; — r képlettel definialjuk
a hozamvdltozast. Az 1. tdbldzatban a bekovetkezett karok megoszlasat az elébb
definialt hozamvaltozds mértéke szerint lathatjuk.

1. tablazat
Az egyszeri dijas visszavasarlasok megoszlasa a hozamvaltozasi mutato fiiggvényében
Az 6sszes visszavasarlas aranyaban
Hozamvaltozasi mutaté Darab szerint Dij szerint

—1% és alatta 12,6% 41,1%

—1% és 0% kozt 7,3% 5,0%

0% 68,0% 47,6%

0% feletti (hozamnovekedés) 12,2% 6,3%

Forrds: Biztositdi adatok alapjdn szerkesztve

Torlési darabszam szerint a bekdvetkezett visszavasarlasok darabszamanak tébb
mint 80 szdzaléka esetén nem csdkkent volna a szerz6dés kamatszintje a torlést
kévetd hdnapban. Ez alapjan itt feltételezhetjiik, hogy nem a belsé kamatszint volt
a torlés kivalté oka.

Ami viszont nagyon szembet(ing, hogy a visszavasarlasok darabszamanak 12,6 szaza-
Iéka a dij szerinti megoszlasnal 40 szazalék folotti ardnyt mutat, méghozza abban az
esetben, ha a hozamvaltozasi mutatd a —1 szazalékos szinten, vagy alatta volt. Tehat
az tugyfelek masik csoportja meg kifejezetten kamatérzékeny, (abszolut értékben) 1
szazalékot elér6é kamatcsokkenés esetén tordlte a szerz8dését.

Hogy jobban megértsiik ezt a hatdst, a tobbvaltozds statisztikai modellezésbdl
ismert k-kozép klaszterezés segitségével klasszifikaljuk a torlési eseményeket, és ez
alapjan vonunk le kdvetkeztetést a portfélidra, hogy végiil a szerz6désparaméterek
segitségével csoportosithassuk az tgyfeleket a hozamérzékenység szempontjabol.
Egyedi szinten csak ezt a belsé kamatfliggést vizsgdljuk. Arrdl nincs informacidénk,
hogy ha az tgyfél torolt (megsziintette a szerz8dését), akkor utdna egy konkurens
(magasabb hozamu) megtakaritasi termékbe fektette-e a pénzét, vagy egyéb okbdl
szlintette-e meg a biztositasat. De amint latni fogjuk, a hozamvaltozasi mutaté is
nagyon informativ a torlések kapcsan.

A klaszterezésnél a vizsgdlt 3 év Osszes torlési eseményei képezték a megfigyelése-
ket, és a kovetkez6 valtozdkat vizsgaltuk:

o A szerz8dés kezdete és torlése kozott eltelt id6 (honapban)
o Befektetett dij

® Hozam a torlési dontés utan

e Hozam a torlési dontés eldtt

e Hozamvaltozasi mutatdé (el6bbi kett6 kilonbsége)
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A véltozokat sztenderdizaltuk (0 varhatd értékiivé és egységnyi szérdsura transzfor-
maltuk), hogy az eltéré mértékegységek és nagysagrendek ne torzitsdk a tavolsago-
kat. A k-kdzép klaszterezés lényege, hogy a kivalasztott valtozok altal alkotott térben
alakitson ki a modszer k darab klaszterkdzéppontot, majd az egyes megfigyeléseket
egy definialt tavolsag alapjan a legkdzelebb esé klaszterkozépponthoz sorolva, k
osztdlyba lehessen besorolni a megfigyeléseket. A klaszterkdzéppontok koordinatai
alapjan lehet kdvetkeztetéseket levonni az adott csoport tulajdonsagairél. A médszer
tovabbi matematikai alapjait nem mutatjuk be, arrdl részletesebben lehet olvasni
példaul Kovdcs (2011) kbnyvében.

A klaszterezést az IBM-SPSS szoftver segitségével végeztiik. A k = 2, 3, 4, 5 eseteket
vizsgaltuk. Minden bevont valtozd jelent6s csoportositd erével rendelkezett. A k = 2
esetben a klaszterkézéppontok koordinatai alapjan az alabbi két klaszter rajzolédik
ki (ezeket nevezziik a tovabbiakban torlési klasztereknek):

e 1. torlési klaszter: Alacsonyabb diju, torlés szempontjabol kevésbé hozamérzékeny
lgyfelek (alacsonyabb hozamszintrél kevésbé csokkent a hozam a torléskor), és
hosszabb volt az eltelt idd a szerz6dés kezdetétdl a torlésig,

e 2. torlési klaszter: Magasabb diju, torlés szempontjabdl hozamérzékenyebb lgyfe-
lek (magasabb hozamszintrél nagyobb mértékben csokkent a hozam a torléskor),
és rovidebb volt az eltelt id6 a szerz6dés kezdetétdl a torlésig.

Ak =3, 4, 5 esetekben leginkdbb a dij szerint bontotta tovdbb az eljards a csopor-
tokat a k = 2 esethez képest, a torlés idejében és a hozammutatékban nem volt
jelentds a kulonbség az Gjabb csoportokban. Az ANOVA-tablak alapjan el&alld, ugy-
nevezett klaszterkonyok-maddszer alapjan a k = 4 is optimalis véalasztas lehetne, de
a csoportok kozti variancidknal is f6képp a dijbdl magyardzott variancia n6 a klasz-
terszdm novelésével, ezért maradunk a 2 klaszteres klasszifikacional, a kifejtett
értelmezéssel.

Mivel a teljes szerz6déshalmazt (tehat nem csak a torolt szerz6déseket) szeretnénk
klasszifikalni, és mivel a torlési adatok el6re nem ismertek, ezért a vizsgalt valto-
26k kozul a befizetett dij nagysdgaval (ami minden szerz6désre ismert a szerz6dés
kezdetétdl) probaljuk meg minél jobban kozeliteni a torlési klaszterezéssel kapott
csoportokat. Ezt ugy érjik el, hogy a klaszterkézéppontok befektetett dijra vonat-
kozé koordinatdit vessziik, és szerz6désenként azt nézziik, hogy melyik ponthoz van
kozelebb az adott szerz&dés dija. Tehat a keletkez6 vagasi pont a két értéknek (klasz-
terkozepek dijkoordindtadinak) az atlaga lesz. Ezt a tipusu csoportbontast nevezziik
a tovabbiakban dij szerinti klaszterezésnek.

A 4. dbra mutatja egy kisebb mintan a teljes adathalmazbdl a dij nagysaga és
a hozamvaltozdsi mutatd keresztmetszetében, hogy a torlés szerinti klaszterek
hogyan helyezkednek el a dij szerinti klaszterezéshez képest (utdbbi a fliggbleges
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vonal bal és jobb oldala, ahol a jobb oldalon helyezkednek el a magasabb diju,
jellemz6en magasabb torlési valdszinlségli Ugyfelek). A torlés szerinti klaszterek
jol visszatlikrozik a leirt tulajdonsagokat, mind a hozamvaltozasi mutatéban, mind
a dijban jelent6s kiilonbség rajzolddik ki a két csoport kozt.

4. dbra
Torlés és dij szerinti klaszterek a dij nagysaga (Ft) és a hozamvaltozasi mutaté dimen-
zidi szerint

Hozamcsdkkenés a torléskor, % Hozamcsdkkenés a torléskor, %

1,5 L 1,5

1,0 - 1,0

0,5 0,5

0,0 0,0
-0,5 -—0,5
-1,0 1,0
-1,5 F-1,5
-2,0 F—2,0
-2,5 F—2,5
-0 20 30 40 s0 0

Dij nagysaga (millié Ft)

@ 1.torlésiklaszter
© 2. torlési klaszter

Forrds: Biztositdi adatok alapjdan szerkesztve az IBM-SPSS szoftver adatainak felhaszndldsdval.

A torlés és dij szerinti klaszterezésbél adddo szerz6désenkénti besorolast kereszt-
tablaval is 6sszehasonlitottuk az Gsszes torlési esemény vonatkozadsaban (lasd
2. tdbldzat). Az egyszer(bb, dij szerinti besorolassal 88,7 szazalékban lehet a tobb-
valtozos, torlés szerinti klasztereket magyarazni. Tovabb bontva az 1. torlési klaszter
94,3 szazalékat lehet helyesen besorolni a dijosztaly szerinti vagdssal, mig a 2. torlési
klaszternél 56,3 szazalékos pontossaggal lehet besorolni csak a dij alapjan.

Mivel 6sszességében a dij szerinti besoroladssal is j6 taldlati aranyt lehet elérni a tor-
Iési klaszter csoportjaira, és a tovabbiakban a teljes szerz6déshalmazt szeretnénk
elemezni (nem csak a torolt szerz6déseket), ezért a dij szerinti klaszterezés alapjan
folytatjuk a vizsgalatokat.
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Torlési klaszterek

A csoportok megoszlasa az Gsszes
torolt szerz6dés aranyaban 1 2 T —
Dij szerinti 1 80,3% 6,5% 86,8%
klaszterek 2 4,8% 8,4% 13,2%
Helyes besorolas dij szerinti klaszterek 94,3% 56,3% 88,7%

alapjan

Forrds: Biztositdi adatok alapjdn szerkesztve

A dij szerinti klaszterezésbd6l adddo vagas szerint bontjuk kétfelé a portféliot, és
rajzoljuk ki a torlési ratak idésorat (5. és 6. dbrdk), abban bizva, hogy igy mar homo-
génebb csoportokra latjuk a torlési adatokat. A dijcsoportokra bontott dbrakon
a darab- és dijaranyos ratak iddsorai sokkal kozelebb keriiltek egymdashoz. Még
ezeken az dbrakon is magasabb némileg a dijaranyos torlés, amibdl arra kdvetkez-
tethetiink, hogy még ezeken az osztalyokon beliil is teljesiil, hogy magasabb dij

esetén valamivel magasabb a torlési valoszinliség.

Torlési rata, %

4,5
4,0 |
35 /.
304 &
254 :
2,0 -
1,5 1
1,0 1
0,5 1

Referenciahozamok, %
4,5

-0,5

0,0 +—

2019. mar.

2019. szept.

2019. nov.

=eeeee TOrlési rata (darabaranyos)

5 éves hozam

2020. mar.

Id6szak

=== TOrlési rata (dijardnyos)
Portfélié atlagos hozama

2020. szept.

2020. nov.
2021. mar.

Forrds: Biztositéi adatok és az AKK-referenciahozamok alapjdn szerkesztve

2021. szept.
2021. nov.

=== 12 havi hozam
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6. abra

Egyszeri dijas biztositas (magasabb dijosztaly) torlése a hozamok fiiggvényében

Torlési rata, %

Referenciahozamok, %
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5 éves hozam

Portféli6 atlagos hozama

Forrds: Biztositéi adatok és az AKK-referenciahozamok alapjdn szerkesztve

Hogy a havi adatokban mutatkozd volatilitast jobban megértsik, tovabb vizsgal-
juk az immar két csoportra bontott halmazt, hogy 6sszefligghet-e a hozamokkal
az ingadozds. Harom id6szakot vizsgalunk meg részletesebben (ezek az idészakok
keriltek bejelolésre az 5. és 6. dbrdkon), mi okozhatja a magasabb vagy alacsonyabb
torléseket. Erre a harom idGszakra esett a valasztasunk:

e 2019. junius: Ebben a hénapban vezették be a MAP+ allamkotvényt, ami kiemel-
kedd hozamot biztosit(ott) az (akkori) dllampapirhozamokhoz és mas befektetési
formakhoz képest, tovabba mind likviditasban, mind addzasi feltételekben elényos
tulajdonsagokkal rendelkezik. Mindkét dbran lathatd, hogy magas torlés volt jel-

lemz6 ebben az idGszakban.

¢ 2021. aprilis: Kiemelkedéen magas torlés volt jellemzd mindkét csoportban (de
kilénosen a magasabb dijosztaly esetén).

¢ 2021. junius: Alacsony torlés volt jellemz6 mindkét csoportban.
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3. tablazat
A két szerz6déscsoport havi torlési ratai harom kivalasztott idGszak esetén

2019. junius 2021. aprilis 2021. junius 3 éves torlési atlag

Alacsonyabb diju szerz6déscsoport

Darabaranyos torlés 3,81% 2,18% 1,56% 2,00%

Dijaranyos torlés 4,60% 3,17% 1,78% 2,45%
Magasabb diju szerz6déscsoport

Darabaranyos torlés 8,87% 17,09% 3,85% 8,55%

Dijardnyos torlés 9,26% 23,46% 3,71% 11,47%

Forrds: Biztositdi adatok alapjdn szerkesztve

Mindhdrom kivalasztott id6szakban megvizsgaltuk, hogyan alakult a két csoport
szerzGdései esetén a hozamvaltozasi mutatd mind a teljes mintara, mind az adott
honapban torolt szerz6désekre, illetve hogy a csoportra jellemzd (a haroméves
id6tavon szamolt) atlagos torléshez viszonyitva hogy alakult a torlés (3. tdbldazat és
7. dbra, a diagramot csak a 2021. aprilisi adatokra tiintettiik fel). Emlékeztetiink rd,
hogy az iizleti felismerhetdség korldtozdsa miatt a térlési ratdk dtskdldzva keriilnek
megjelenitésre. A kéztiik Iévé mintdzat viszont a ldtottaknak megfelel6en alakult
az eredeti adatsorok esetén is.

2019 juniusdban egyik szerz6déscsoport esetén sem kovetkezett be a hozamok csok-
kenése a korabbi definicid szerint mérve. Az alacsonyabb diju csoport esetén mégis
kozel kétszeresére novekedett a torlés az atlagoshoz képest. A magasabb diju cso-
port esetén is kifejezetten magas volt a torlés, bar itt a sajat hosszu tavu atlagahoz
képest nem lett magasabb a dijaranyos torlésre vonatkozoé havi adat. Arra kévetkez-
tethetiink, hogy a MAP+ allamkoétvény bevezetése vezethetett a magas torléshez.
Kilonosen szembetling, hogy az alacsonyabb dijosztaly esetén (akik jellemzGen
kevésbé hozamérzékenyek) is milyen jelentSs névekményt okozott a hatas. Az AKK-
referenciahozammal nem mutatkozott 6sszefliggés a torlési ratdban, azonban egy
olyan j6 marketinggel és erGs pénzigyi elényokkel tdmogatott allami konstrukcid,
mint a MAP+ viszont kimutathaté névekményt okozott a torlésben a megjelené-
sének hénapjaban.
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7. dbra
Torlési ratak dijosztaly és hozamvaltozas szerint (2021. aprilis)

Torlési rata, % Torlési rata, %
35 1 - 35
30 1 - 30
25 1 F 25
20 1 - 20
15 4 + 15
10 A - 10
5 | I . . 5
0 . L - . 0
Alacsonyabb Alacsonyabb Magasabb Magasabb
dijcsoport, dijcsoport, dijcsoport, dijcsoport,
1% és afolotti 1% alatti 1% és afolotti 1% alatti
hozamcsokkenés hozamcsokkenés hozamcsokkenés hozamcsokkenés

[ Torlési rata (darabardnyos) I Torlési rata (dijaranyos)

Forrds: Biztositdi adatok alapjdan szerkesztve

2021 aprilisdban egyértelmiien a hozamvaltozasi mutatd befolyasolta a torlési ratat
(7. dbra). Az alacsonyabb dijosztalyu csoportban 3-3,87-szeres (darab és dij szerint)
volt a torlési rataja azoknak a szerz6déseknek, ahol (abszolut értékben) 1 szazalékot
elér6 hozamcsokkenés kovetkezett volna be a kdvetkezé hénaptdl, azokhoz a szerz6-
désekhez viszonyitva, ahol nem volt ekkora hozamcsdkkenés (vagy hozamndvekedés
volt). Ugyanez a mutato 5,8-5,9-szeres torlésirdta-novekedést jelentett a magasabb
diju csoportban. Mindebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy az adott termék belsd
hozamszintje nagyon erGs indikatora a torlésnek. Abszolut értékben 1%-os hozam-
csOkkenés mar jelentSs rétegeket 6sztondz a visszavasarldsra. A magasabb dijosztaly
esetén ez még inkdbb teljesil, (ott aranyaiban még tobb a hozamérzékeny lgyfél),
de még az alacsony dijosztaly esetén is jelentds tobblettorlés alakult ki az esetleges
hozamcsokkenés bekovetkezte el6tt.

2021 juniusdban is kimutathatd, hogy azon szerz6désekre, ahol nagyobb volt
a hozam csdkkenése, nagyobb volt a torlési valdszinlség is. Ebben az id6szakban
azonban ardnyaiban nagyon kevés szerz6dés volt hozamcsokkenésnek kitéve (a
portfélid 90 szazalék feletti része esetén nem valtozott, vagy nétt a hozamszint
a kovetkez6 hdnapra), ebbdl addéddan nyugalmi helyzetben volt a torlési rata.

Végezetil elvégeztik a két dijosztaly esetén a Granger-oksagi vizsgalatot, arra
keresve a vélaszt, hogy a referenciahozam Granger oka-e a torlésnek. Minden eset-
ben el lehetett fogadni a nullhipotézist a szokasos szignifikanciaszinteken, hogy nem
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teljesil a Granger-oksagi kapcsolat. Ennek valdszin(ileg az is az oka, hogy a refe-
renciahozam szinte végig alacsonyabb volt, mint a portfélié atlagos hozama. Ezt az
elemzést is célszer(i lehet megismételni egy év mulva, hogy ha tartdsabban magasak
maradnak a referenciahozamok addig is.

A bemutatott elemzésekbdl arra kdvetkeztethetlink, hogy a hozamszint az egyik f6
tényezbje a torlésnek a vizsgalt egyszeri dijas konstrukcio esetén, hiszen azokban
a hdénapokban, amikor a kiilsé vagy belsé hozamszintben nagyobb valtozas allt
be, a torlés is megnétt, amikor pedig nem volt ilyen esemény, alacsony torlés volt
jellemzd. A kiils6 hozamszint tekintetében azonban a referenciahozammal nem
volt igazolhaté kapcsolat, de a MAP+ megjelenésének hénapjaban jelentds torlési
tobbletet detektaltunk. A bels6 hozamszint valtozasara is érzékenyek az tgyfelek.
Itt kiilonbséget azonositottunk a torlésben a biztositas dija szerint, a magasabb diju
Ugyfelek korében magasabb a hozamérzékenyek aranya, de az alacsonyabb dijosz-
taly esetén is megfigyelhets volt a bels6 hozamszint valtozasa altal vezérelt torlés.

4. Az inflacids kornyezet valtozasanak hatasai a vizsgalt életbiztositasok
torléseire

Ebben a szakaszban a torlésratdk és az inflacié kapcsolatat vizsgaljuk. Az MNB altal
publikdlt szezonalisan igazitott maginflaciés mutatot’ egy abran abrazoltuk a tor-
[ési ratakkal, illetve a technikai kamat szintjével, az egyszeri dijas konstrukcional
pedig a rovid tadvu kamatperiddusok atlagos kamatszintjével. A vizsgalat motivacidjat
féként a 2021 masodik félévétsl megemelkedd inflacids szint adja: érdekelt, hogy
kimutathatd-e ennek hatdsa a torlési ratakra. Balogh (2021) részletesen bemutatja
az inflacié 2021-es novekedéséhez vezets lehetséges okokat.

Mivel hasonlé tendencidk latszédnak a tobbi esetben is, ezért csak a vegyes biztosi-
tds, illetve az egyszeri dijas biztositds alacsonyabb dijosztalyba tartozé szerz6dése-
inek abrdjat szemléltetjik. A 8. és 9. dbrdk alapjan azt a kovetkeztetést vonhatjuk
le, hogy az inflacié novekedésével nem néttek meg a torlési ratdk.

Itt is megkiséreltik a Granger-oksagi kapcsolat tesztelését, azonban az inflacids
mutaténak még a masodik differencidja sem volt staciondriusnak tekintheté. A 8.
dbra alapjan viszont kirajzolddik a kapcsolat a 12 havi referenciahozam és az inflacids
mutatd kozott. Ha két id6sornak van kozos hosszu tavu palyaja, amin egyiitt mozog-
nak, akkor a két id6sort kointegraltnak nevezziik. Az Engle—Granger-tesztet (lasd
példaul Kirchgdssner et al. 2013) elvégezve a Gretlben, a két idésor kointegraltnak

7 Lasd https://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/vi-arak. Letoltés ideje:
2022. februdr 15. Aktualis elérhet8ség: https://statisztika.mnb.hu/idosor-1479
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tekinthetd®. Mivel sikerllt kimutatnunk, hogy az inflacio és a referenciahozam egy
palydn mozog, a referenciahozamrdl pedig korabban belattuk, hogy nem volt hatds-
sal a torlésre a vizsgalt biztositasoknal, ezért ugyanezt feltételezhetjik az inflacidé

kapcsan is.

Vegyes biztositas (2,25%)
Inflacié és kamatszint, % .

Torlési rata, %
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=== Technikai kamat

Forrds: Biztositdi adatok és az MINB infldciés mutatdja alapjdan szerkesztve

8 |tt természetesen nem szabad elfeledkezniink réla, hogy a jegybank az inflaciés nyomds enyhitése miatt
kezdett kamatemelési stratégiaba, az 6sszefligg&ségi kapcsolat és az igazolhatd kointegracio ebbdl is adodhat.
Hogy mas kérulmények kozott is fenndlina-e a kointegracid, az a tanulmany szempontjabdl nem lényeges,
nem vizsgaljuk. A kamatelméletek kiilonb6z6 modelljeit és a kamatok inflacidval valé 6sszefliggésének egyes

empirikus eredményeit lasd példaul Abel et. al. (2019) tanulmanyéban.
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9. dbra
Egyszeri dijas biztositas (alacsonyabb dijosztaly) torlése az inflacio figgvényében
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Forrds: Biztositdi adatok és az MINB infldciés mutatdja alapjdan szerkesztve

Szembetlind még, hogy a biztositasokban rejlé kamatszint nem érte el az infla-
cié mértékét a vizsgdlt idészakban, viszont az utolso fél évet leszamitva a belsé
kamatszint szinte minden esetben magasabb volt, mint az aktualis 1 és 5 éves
referenciahozamok (lasd példaul 5., 8. és 9. dbrak), tehat legfeljebb ilyen lejaratu
allampapirokkal sem lehetett volna magasabb hozamot elérni, mint akar a belsé
hozamszint, akar az inflacié. 2021 masodik félévében indult névekedésnek mind
a referenciahozam, mind az inflacio, és valt el jelent6sebben a portfolidk belsé
kamatszintjétél. Egyelére nem volt ebben az id6szakban megfigyelhet6 a torlési
ratak ndvekedése, de itt is célszer(i lehet egy késébbi id6pontban megismételni az
elemzést azért, hogy megbizonyosodjunk arrdl, hogy késleltetett hatasként megné-e

a visszavasarlasok gyakorisaga, vagy nem.
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5. A Covid19-es lezarasokkal kapcsolatos szigorisagi index hatasa az
életbiztositasok torléseire

A Covid19-cel kapcsolatos korlatozasok mértékét a korabban hivatkozott szigorusagi
indexszel mérjik.

Terjedelmi korlatok miatt itt is csak két abrat jelenitiink meg, a vegyes biztositasra és
az egyszeri dijas biztositas alacsonyabb dijosztalyara vonatkozokat. Azt feltételeztiik,
hogy a technikai kamat szerint nem differencialédik az esetleges Covid19 miatti
lezarasi hatas, ezért itt a vegyes biztositds esetén nem sz(rtlik az adatokat a tech-
nikai kamat szerint, hanem az 6sszes kamatlabhoz tartozé portfélié egyiitt szerepel.

A Covid19 miatti lezarasoknak (a szigorusagi indexszel mérve) sem volt jelentds
hatasa sem a folyamatos dijas, sem az egyszeri dijas életbiztositasok torlési rataira.
A 10. és 11. dbrdn megfigyelhetjik, hogy a viladgjarvany kitorése utani idészakban
[ényegében nem lépett ki a 2019. janudr—2020. februar kozti id6szakban megfigyelt

savbol a torlés egyik irdnyban sem.

10. dbra
A vegyes biztositas torlése a Covid19 szigorusagi index fliggvényében
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Forrds: Biztositoi adatok és a szigorusdgi index alapjdn szerkesztve
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11. dbra
Az egyszeri dijas biztositas torlése a Covid19 szigorusagi index fliggvényében
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Forrds: Biztositoi adatok és a szigorusdgi index alapjdn szerkesztve

Erdekes viszont, hogy a folyamatos dijas biztositas esetén egy kis mérték( dssze-
fliggés latszdlag kirajzolodik, par hdnapos késleltetéssel a nagyobb foku lezardsok
utdn némileg emelkedtek a torlési ratak. A késleltetés logikailag azzal fligghet 6ssze,
hogy ezekhez a hosszu tdvu megtakaritdsokhoz csak akkor nyulnak az tgyfelek,
ha mindenképp sziikséges, és mar nincs mas likvid forrasuk, illetve a biztosité par
honap tirelmi idét alkalmaz, ha nem folyik be a dij, ez is okozhatja a késleltetést.

Hogy az el6bbi hatas valéban kimutathaté-e statisztikailag is, azt a Granger-oksag
segitségével vizsgaltuk ismét. Ehhez az id6soroknak a 2020. marciustél induld részeit
tartottuk meg a vilagjarvany kezdetével 6sszefliggéen, igy viszonylag révid idésoro-
kat kaptunk. A masodik differencia képzése utan tudtuk stacionariusnak tekinteni
az id&sorokat, ezekkel dolgoztunk. Minden szokdsos szignifikanciaszinten el lehetett
fogadni a hipotézist, hogy a Covid19 szigorusagi index nem Granger-oka a torlésnek,
minden biztositastipus esetén. Persze nem zarhato ki, hogy valamilyen komplexebb
gazdasdgi Osszefliggés atrajzolta a torlések palyajat, de a rovid idésor és a kevés
adat alapjan erre nem tudunk bizonyitékot felallitani, illetve meggy6z6 érv amellett,
hogy ha volt is ilyen hatas, az nem jelent8s, hogy az abrak alapjan a vilagjarvany alatt
sem felfelé, sem lefelé nem mozdultak ki a kordbban jellemzd savbdl a torlési ratak.
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6. Osszefoglalas, végsé kovetkeztetések

A tanulmdnyban kilonbo6z6 életbiztositasok torlési id6sorainak és a hozamkérnye-
zetnek a kapcsolatat vizsgaltuk meg. A technikai kamattal rendelkezé folyamatos
dijas biztositasok torlése és a referenciahozam kdzt nem volt kapcsolat. A vizsgalt
id&szak és portféliok nagy részében a technikai kamat meghaladta a relevans refe-
renciahozamokat, de amikor a referenciahozam atlépte a technikai kamatot, akkor
sem nétt meg a torlés. Az egyszeri dijas konstrukcio esetében, kiildnésen a nagyobb
megtakaritassal rendelkez6 Ugyfélkérnek nagyobb a hozamérzékenysége, a vizsgala-
tok alapjan a kiigért hozamszintben mért legaldbb 1 szdzalékpontos hozamcsokkenés
esetén mar jelentGsen néhet a torlés (nagysagrendben akar 6-szorosara is). Hasonlo
hatas a kisebb megtakaritassal rendelkezé ligyfeleket is torlésre késztethet, de ott
kisebb az aranya a hozamérzékeny tgyfélkornek. J6 marketinggel és erés pénzigyi
el6nydkkel tamogatott allami konstrukcié (pl. MAP+) viszont az utébbi csoportban
lévé Ugyfeleket is nagyobb szdmban arra késztethet, hogy toroljék a biztositasu-
kat, és a konkurens termékbe fektessék a megtakaritasukat (bar az allitds masodik
részérél, hogy tényleg oda fektették-e az ligyelek a pénziiket a torlés utan, nincs
informacidnk, ezt csak feltételezhetjiik). Az inflacié novekedése eddig nem novelte
meg a torléseket. De akarcsak az emelkedd hozamgorbe esetén, itt sem telt még el
hosszu id6 a makrokdrnyezet megvaltozdsa 6ta, az idé muldsaval még valtozhatnak
a viszonyok.

Feltételezhetjiik a fentiek alapjan, hogy Magyarorszagon még nem annyira fejlett
a pénzlgyi kultdra és tudatossag, hogy a megtakaritassal rendelkezé tarsadalmi
réteg teljeskorlen tajékozott legyen az aktudlis kamat-, befektetési- és inflacids
koérnyezetrél, és mindenki az adott helyzetnek megfelelé optimalis befektetési don-
tést tudja meghozni. A magasabb megtakaritasi 6sszeggel rendelkezé ligyfélkor
tdjékozottabb, ott jobban kimutathato volt a (belsé) kamatkornyezettdl vald fug-
gés, de kisebb mértékben a kisebb dijosszegl csoportban is jelen volt ez a hatds.
Feltételezhetjiik, hogy a megfigyelt tdrsadalmi csoportnak sziikséges egy jol érthetd
és konnyen elérhet6 befektetési termék (pl. a biztositd vizsgalt egyszeri dijas ter-
méke, MAP+ dllampapir stb.) és az egyének ezen ismert dimenzidk és aktudlis viszo-
nyok mentén hoznak dontéseket a befektetésiikrél. EIGbbi megallapitasok a vizsgalt
egyszeri dijas biztositassal rendelkezd tigyfélcsoportra voltak igazak, naluk nagyobb
szerepet jatszott a hozamszint alakuldsa. A folyamatos dijas életbiztositdsok esetén
inkdbb a hosszu tavu megtakaritas, illetve az életbiztositdsi fedezet, vagy a nyugdij-
biztositds addkedvezménye valdszindlsithet6 mint kotési ok, itt az aktudlis hozam- és
inflacids szintt6l nem fliggott a torlési rata.

A vizsgélat természetesen nem reprezentativ az orszag egészére (mas rétegeket
nem vizsgaltunk, de feltehetd, hogy sokan még ennyire sem tudatosak, példaul akik
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készpénzben vagy bankszamlan tartjdk a megtakaritasukat, de van olyan réteg is
feltehet6en, amelyik sokkal tudatosabb az itt [atottaknal). Annyit biztosan allitha-
tunk, hogy egy tomegtermékeket arusitd, nagy portfélidval rendelkezé életbiztositd
relevans tapasztalatokat mutat egy jelentGs rétegrdél.

A Covid19 miatti lezarasoknak nem volt jelent6s hatasa az életbiztositasok torlésére
egyik biztositastipus esetén sem. A vilagjarvany id6szakaban sem lépett ki a tor-
Iési rata a korabban jellemzé savbol sem felfelé, sem lefelé a vizsgalt példaknal.
A folyamatos dijas esetben kis mérték(i torlésnovekedés par hdnapos késleltetéssel
megfigyelhetd volt, de nem volt nagy mérték ez a hatds (statisztikailag nem volt
szignifikans). Ebbdl is arra kovetkeztethetlink, hogy ezen termékeket hosszu tavu
takarékossagi céllal kotik az Ggyfelek, és a Covid19 miatti lezarasoknal sem kerdlt
olyan nagy réteg olyan rossz pénzigyi helyzetbe az Ggyfélkorbdél, ami drasztikusan
novelte volna a torlési ratakat. Az egyszeri dijas konstrukcional sem volt direkt kap-
csolat, ott inkabb a korabban leirt hatasok dominaltak.

Optimizmusra adhat okot, hogy jelen tudasunk alapjan csokken a jarvany hatdsa az
orszag mukodésére, remélhetd, hogy a gazdasag és a biztositasi szektor a jarvany
el6tti mdkodésre all majd vissza. A hozam- és inflacids kornyezet valtozasa hosszabb
tdvon még befolydsold tényezdje lehet az életbiztositasi piac alakuldsanak, az ezzel
kapcsolatos hatdsokat a késébbiekben is célszer( lehet vizsgalni, és a biztositéknak
a hosszU tavu stratégidjat az allanddsuld koriilményekhez igazitani.
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Oda-vissza — hat fiskalis epizdd az elmult évti-
zedekbdl*

P. Kiss Gabor

A nemzetkézi irodalombdl ismert, de jellemz6en mégsem kezelt jelenség, hogy a fis-
kdlis politika elemzéséhez haszndlt sztenderd mutatok félrevezetd eredményekhez
vezetnek. Egyrészt a kreativ kényvelés hatdsdra torzulnak az alapstatisztikdk, mds-
részt az adatok , bevétel” és , kiadds” csoportositdsa is ugyanilyen torz eredményhez
vezet, harmadrészt a ciklikusan igazitott egyenleg széles kérben haszndlt mutatdi
szintén félrevezetdek. E torzitdsok hatdsaival korrigdlt mutatdk alapjdan hat fiskdlis
epizodot hatdrozunk meg Magyarorszdgon 1995 és 2016 kézétt. Az elsé epizod az
1995-96. évi kiigazitds. Ezutdan 1997 és 2001 kézott atalakult a kiaddsi szerkezet.
2002 és 2006 kozott olyan iddszak azonosithatd, ahol egy gyors és jelent6s fiskdlis
lazitdst kévetben késlekedett a kiigazitds megkezdése. Ezt kévetSen a konszoliddcio
érdekében tébbféle megkézelitéssel is probdlkoztak: 2007 és 2009 k6z6tt két Iép-
csében, majd pedig 2010 és 2012 kézott. Véglil 2013 és 2016 kézbtt ismét a kiaddsi
szerkezet dtalakitdsdra kertilt sor.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E30, H10, H60

Kulcsszavak: fiskalis lazitas, konszolidacio, ciklikus igazitas, kreativ konyvelés
1. Bevezetés

A bevezetésben négy pontban foglaljuk 6ssze azokat a kérdéskoroket, ahol a nem-
zetkozi irodalom szerint a sztenderd mutatdk alkalmatlanok a korrekt fiskdlis elem-
zésre, és ennek miértjét is.

Az els6 kérdéskor a statisztikai mutatdk torzitdsaval foglalkozik. A kreativ konyvelés
id6szakok kozott gyakorol el6bb egyenlegjavitd, majd rontd (de 6sszességében zérd
Osszegl) torzitd hatdst, mint példaul az Un. automatikusan visszafordulé (self-revers-
ing) intézkedés (Hoffmann — P. Kiss 2010). A visszafordulds id6tartama néhdny évtél
akar tobb évtizedig is eltarthat, mint példdul a maganszektor altal épitett és lze-
meltetett kozosségi infrastruktura esetében (PPP-projektek). Emiatt sziikség lenne

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

P. Kiss Gabor a Magyar Nemzeti Bank f6osztdlyvezetdje. E-mail: kissg@mnb.hu

A szerz$ koszonettel tartozik Bogothy Zoltannak és Sz6ke Katalinnak, tovabba az anonim lektoroknak.
A magyar nyelvii kézirat elsé valtozata 2021. november 19-én érkezett szerkesztGségtinkbe.

DOI: https://doi.org/10.25201/HSZ.21.3.73

1 PPP: Public-Private-Partnership
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a statisztikak kozvetlen korrekcidjara, a modszertani mellékletben? lathaté médon.
A gyakorlatban azonban tébbnyire a masodik véd&vonalnak tekintett kozéptavu
elemzési mutato, a strukturdlis deficit szintjén, az atmeneti tételek kisz(irése révén
torténnek probalkozasok. P. Kiss (2011) felhivja a figyelmet arra, hogy a nemzetkozi
gyakorlatban (pl. Kremer et al. 2006) az dtmeneti tételek meghatarozasa félrevezetd,
részleges, aszimmetrikus és gyakran egyedi tételekkel keveredik®. Ezek egyszer(
id&soros kiszlrése (pl. Joumard et al. 2008) nem helyettesiti a hattér-informacidkra
tdmaszkodo megoldasokat (Hoffmann — P. Kiss 2010; P. Kiss 2011).

A masodik kérdéskor azzal foglalkozik, hogy adott évben mekkora lenne az allam-
haztartasi egyenleg, ha a gazdasag ciklikus ingadozasa nem téritené el a strukturalis
egyenlegtdl. Valaszként a sztenderd megkdzelités (Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD)
mechanikusan, a kibocsatasi résbdl kiindulva vezeti le a strukturalis deficitet, rdada-
sul a szlirésbe bevont addbevételek az allami kiadasok addtartalmat is maguk-
ban foglaljak. A mechanikus megkozelités szerint a kibocsatasi rés és az addalapot
jelent6 makrogazdasagi valtozdk rései kozott minden esetben fix ardny all fenn. Ez az
elméletben és a gyakorlatban sem teljesil, a makrogazdasagi valtozék mechanikus
igazitdsa utan a strukturdlis deficit becslése mogott allé addalapok nagyon tavol
allnak attél, amit trendnek nevezhetnénk. A makrogazdasagi addalapok trendjeinek
kiilon-kulon becslésére az un. dezaggregalt modszerek vallalkoznak (Bouthevillain
et al. 2001; P. Kiss — Vadas 2005a, 2005b; P. Kiss — Reppa 2010). A makrogazda-
sagi valtozdkbol kihagyjak az allami részt, igy esetlikben csak a privat bértémeg és
fogyasztas szerepel. Konzisztens médon az adékbdl is kimarad az allami bértomeg
és fogyasztas/beruhazas addtartalma, igy ezek a kiadasok is nettd mddon értel-
mezhetéek (Kremer et al. 2006; P. Kiss et al. 2009). A tapasztalatok szerint azonban
a ciklikus igazitas fenti mddszerei nem sz(rik ki minden kilsé tényez6 ingadozasat.
Morris et al. (2007) szerint a tarsasagi addbevétel a GDP és a m(ikodési eredmény
ciklikus ingadozasanal sokkal volatilisabb volt. Azt is megallapitottak, hogy a lakds-
piaci buborék az indirekt adok nagyobb volatilitdsat eredményezte, mint ami addédott
az indirekt adok ciklikus igazitasanal figyelembe vett addalap, a lakossagi fogyasztas
alapjan. Mindez egyrészt arra hivja fel a figyelmet, hogy az igazitas dezaggregalt
modszerébdl nem lett volna szabad kihagyni a lakdsberuhazast, masrészt arra, hogy
a realgazdasdgi folyamatok mellett az inflacidnak, eszk6zdraknak is lehet hatasa az
addbevételekre és a kiadasokra®, végil pedig arra, hogy az atlagosan 8 éves Uzleti

2 A mddszertani melléklet online elérhetGsége: https://hitelintezetiszemle.mnb.hu/letoltes/hsz-21-3-t3-kiss-
mm.pdf

3 Egyedi tételnek minGsithetSek az olyan kiugré mértékd, nagyon ritkdan megvaldsuld beruhdzasok, mint
egy atomerdmli épitése. Az dsszesitett beruhdzasi kiadas altaldban tartalmaz néhany nagy egyedi tételt,
de ezeknek altalaban mas beruhdzasok csokkentésével ,csindlnak helyet”, igy valéjaban nem okoznak
jelentdsebb kiugrdst. Ennek megfelel6en mechanikus levonasuk nem javasolhato.

4 Az Egyesult Allamok elemzésénél példaul a ciklikus igazitds nem sz(iri ki az eszkdzarak ingadozdsanak hatdsat
(CBO 2013), de ugyanez a torzitas az OECD-orszagok korében is kimutathato (Price — Dang 2011). Mivel az
eszkdzarak adokra gyakorolt pozitiv hatdsat nem sz(rte ki a ciklikus igazitas, ezért azok a mddszerek, amelyek
az intézkedés meghatdrozasara a ciklikusan igazitott elsédleges egyenleg valtozasat vették alapul, ezt a hatast
egyenlegjavito intézkedésnek (adéemelésnek) értékelték (Guajardo et al. 2011).
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ciklusok helyett a kétszer olyan hosszu pénziigyi ciklusokat kellene kisz(rni. A helyes
kérdés tehat nem az, hogy mekkora lenne a deficit, ha néhdny éves horizonton kifut
az Uzleti ciklus hatdsa, hanem az, hogy milyen hiany lenne, ha évtizedes idétavon
eltlinik a pénzlgyi ciklus hatasa.

A harmadik kérdéskor azt vizsgdlja, hogy az el6z6 két kritika megoldasat kbvetden
adddo strukturdlis deficit, addbevétel és nettd kiadas szintek vdltozdsa hogyan
bonthato fel magyarazod tényezékre®. A dezaggregalt mdodszer alapjan haromféle
korrekcio adddik.® Egyrészt a redlértelemben vett addalapok szintjén a GDP trendje
és az igazitdsba bevont makrogazdasagi valtozék trendjei egymastdl kilonvalnak
(decoupling). Masrészt a nomindlis addalapok alakuldsat eltériti egymdstol, hogy
a bér és a fogyasztas a fogyasztoi arindexhez, a tobbi valtozé arindexe viszont a GDP-
deflatorhoz kotédik. Végil a privat adobevételek azt is eredményezik, hogy a kiada-
sok kdzvetlen adotartalmaval nettositani kell.

A negyedik kérdéskor az el6z6ekben alkalmazott trend-GDP-hez kapcsolddik. Ez
nem csupan abbdl a szempontbdl fontos, hogy adott strukturalis deficit milyen
privat adod és nettd kiadasi ratak mellett alakul ki, hanem definicié szerint a sem-
leges — intézkedés nélkili — kiadasi palya meghatarozasahoz is sziikség van a GDP
trendjének becslésére. A GDP trendjét kdvet6 kiadas stabilizélja a gazdasagot, e
semleges palyatdl valé eltérés jelent ténylegesen kereslet élénkit6 vagy szlkit6é
fiskalis impulzust (Chand 1993). Jelent8s probléma, hogy a hanyadosban szereplé
trend-GDP meghatdrozasa és ebbdl adoddan a ciklikus igazitas valds id6ben nagyon
eltérhet a késGbbi becslésektdl. Ezért a kiadasi intézkedések utdlagos becslése is
eltér attél, amit a fiskdlis politika valds id6ben tervezett intézkedni. A potencialis
novekedésrdl alkotott kép gyakran rosszabb lesz utdlag, igy egy semlegesnek szant,
a trend-GDP akkori becslését kdvet6 kiaddsi palya utdlag expanzivnak bizonyul-
hat. Szdmos orszdgban bebizonyosodott, hogy a kilencvenes és kétezres években
a fiskalis politika nem szandékolt médon prociklikus volt (Caudal et al. 2013; Forni
— Momigliano 2005; Cimadomo 2008; P. Kiss 2017, 2020). A magyar becslések bemu-
tatdsa a mddszertani mellékletben szerepel. Az utdlagos revizido mértéke minimalisra
csokken, ha olyan médszert vesznek alapul, amely az ingatlanarak és a hitelaggre-
gdtumok névekedésén keresztiil a pénziigyi ciklusok felépiilését is szamitasba veszi
(Borio et al. 2013; Bernhofer et al. 2014). Eredményeik szerint amig az Uzleti ciklusok
legfeljebb 8 évig tartanak, addig a pénzigyi ciklusok 16-20 évig.

Az online mellékletben bemutatott mddszertani megoldasok segitségével azono-
sitani és elemezni kivanjuk a fiskalis politika fontosabb epizddjait Magyarorszdgon
1995 és 2016 kozott. Mivel ez a tanulmany készitette el elGszér az 6sszehasonlit-
hatd 1994-es szamokat, ezért itt nyilik mdd elsé izben az 1995-1996. évi kiigazitas

® Trividlis hiba példaul, hogy a kiadasi és bevételi intézkedést a GDP-aranyos ratak elmozduldsaként hatarozzak
meg (pl. Alesina et al. 2018), és nem a trend-GDP-hez viszonyitanak.
© Részletesen az online mddszertani mellékletben mutatjuk be.
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konzisztens elemzésére. A vizsgalat tobb okbdl is 2016-ban zarul. Egyrészt az utébbi
évek torténései (pandémia, az ukran haboru) olyan mértékben valtoztathatjak meg
a potencialis novekedésrél (és egyéb realgazdasagi trendekrdl) alkotott képlinket,
ami nem csupan 2020-2022-ben, hanem csokkend mértékben, de mar az azt meg-
el6z6 években is érzékeltetné a hatdsat, igy pedig a teljes, becsiilt trenden alapuld,
privat ado- és nettd kiaddsra épiilé elemzést megvaltoztatna. Masrészt 2017 tavaszat
kovet6en a kreativ konyvelés egy — ltalunk nem ismert — része tobb évre visszame-
néleges hatallyal korrigdlédott a nemzeti szamlak statisztikaiban, ezért az elemzési
szamainkban az altalunk végzett korrekcidk elvégzésével ezek duplan szerepelnének.
Végiil a 2014-2020-as unids koltségvetési ciklus forrdsai 2017-t6l kezdve valtak
érzékelhet6vé és ettdl kezdve a nettd kiadasokat jelent6s mértékben befolyasoltak,
torést eredményezve a folyamatok elemezhet&ségében.

2. Az 1995-1996 évi gazdasagpolitikai kiigazitas

Az allam egyik fontos feladata, hogy a koltségvetésen keresztiil anticiklikus poli-
tikaval jaruljon hozzd a makrogazdasagi stabilitdshoz (Musgrave 1959; Benczes —
Kutasi 2010). Ezt gy tudja megvaldsitani, ha gazdasagi konjunktura esetén szigoru,
addssagcsokkent6 fiskalis politikat folytat, amivel egyrészt mérsékelhet a gazdasag
tulftottsége, masrészt lehetbvé teszi, hogy valsag esetén a koltségvetési hiany
novekedésén keresztill allami keresletélénkitéssel tompitsa a gazdasagi visszaesés
hatdsait. A keresletélénkitésnek ugyanis el&feltétele, hogy legyen fiskalis mozgastér,
vagyis a hidny és addssag lehet6vé tegye az atmeneti lazitdst.

Erre azonban az 1990-es évek elején nem volt mdéd Magyarorszagon, ahol nem
egyszerlien konjunkturadlis visszaeséssel, hanem sulyos strukturalis problémakkal
szembesiilt a gazdasagpolitika. A rendszervaltast kbvets id6szak jelent6s aldoza-
tokkal jart. A transzformacids valsag eredményeképpen a GDP az 1989. évi szint-
hez képest 1993-ig mintegy 18 szdzalékkal csokkent (Ecostat 2010). A piacgazdasag
mikodéséhez sziikséges intézményrendszer kiépulése, az infrastruktura fejlesztése,
valamint a pénz- és t6kepiacok kialakitasa és liberalizalasa (Neményi — Halpern
2000) ugyanis jelentds koltségvetési hatassal jart. A szamviteli torvénnyel redlisabba
vald amortizacios ratdk és a cs6dtorvény hozzajarult ahhoz, hogy a valsag hatdsa
a tényleges sllyossaganak megfeleléen megmutatkozzon. Az addig rejtett munka-
nélkiliség megjelenése a GDP 3 szdzalékat elérd allamhaztartasi kiaddst igényelt
(6nkormanyzati és munkanélkili segélyek). A foglalkoztatottsag az évtized kdzepéig
kozel egymillié fével csokkent, vagyis amig az 1980-as évek kbzepén még egy aktiv
egy inaktivat tartott el, addig tiz évvel kés6bb mar 1,5-et. Mindekdzben a vallalkozdk
szama harmincezerrél hétszazezer f6lé emelkedett, és szdmottev6en megugrott
a minimalbéren bejelentett alkalmazottak szama is, ennek kdvetkeztében az addel-
keriilés is jelent6s tényezd lett: az addbevételek a GDP visszaesésénél is [ényegesen
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nagyobb mértékben csokkentek’. Végeredményben egy ténylegesen adét fizetd
aktivval szemben mar csaknem 2 inaktiy, illetve minimaladot fizetd aktiv allt. A kiesé
bevételekkel parhuzamosan a fiskalis politika hidba prébalta csékkenteni az allami
kiadasokat,® mert ez csak arra volt elegendd, hogy a munkanélkiiliség miatti tobb-
letkiaddsokat ellensulyozzak. Ezzel jelent8s deficit alakult ki, és az dllamaddssag
a GDP 70 szazalékardl fokozatosan a 90 szazalékdra nétt. Mivel az atalakuld orsza-
gok tobbségétdl eltér6en Magyarorszag nagymértékd, jérészt kulfoldi kézben 1évé
addssagot 6rokolt, ennek ndvekvs kamatterhe is hozzajarult az egyensulytalansag
kialakulasahoz.

A GDP-kibocsatas és belfoldi felhasznalasa elszakadt egymastdl. A kibocsatas 1993-
ig csokkent, leginkdbb a korszer(itlen szerkezet( ipar és mez6gazdasag teriletén.
A kulfoldi mikodétéke bedaramlasa az iparban versenyképes exportkapacitasokat
hozott létre, igy 1994-t4l a termelés fokozatos helyreallasahoz leginkabb ez az agazat
jarult hozza. A beruhdzdsok a kezdeti sokk idején egyitt csokkentek a kibocsatds-
sal, de azon bellil 1994-ig magas maradt az dllami beruhdazas sulya. Ezzel szemben
az allami felhaszndlds® (kozosségi és lakossagnak juttatott fogyasztas), valamint
a lakossdgi vasarolt fogyasztas ardnya 1991 utan megnétt, és 1995-ig stabil maradt.
Bar a munkapiacon sokk érte a lakossagot, ennek ellenére a redlbérek lassabban
reagaltak, rdaddasul ezt az allami pénzbeli juttatasok részben kompenzaltak, aminek
kovetkeztében a fogyasztast kezdetben kevésbé érintette a gazdasagi kibocsatas
nagymérték(i csokkenése. A kiilsé konjunkturat az jellemezte, hogy abban az id6ben,
amikor a magyar export a keleti piacoktdl a nyugatiak felé orientdlédott, Nyugat-
Eurdpdban éppen recessziot okozott az olajdrak dtmeneti, jelentés emelkedése és
a német Ujraegyesités inflaciés hatdsat kovet6 kamatemelés. A recesszié negativ
hatasa legnagyobb mértékben 1993-ban volt érzékelhet6, ezt kovetben azonban
hazank sikeresen kapcsolddott az eurdpai konjunkturdara, ezaltal a gazdasagot visz-
szafogd 1995-96-0s gazdasagpolitikai kiigazitas kedvezd kiils6 kornyezetben zajlott.
A kiigazitds azért valt sziikségessé, mert 1994-re mind az allamhdaztartas tényleges
(kiegészitett SNA) hidnya, mind a foly6 fizetési mérleg hidnya meghaladta a GDP 9
szazalékat, igy a mexikdi valsag 1994. évi kitorése utan megjelent az a vélemény,

7 A véllalkozdk jellemzéen a minimalisan elGirt kozterheket fizették. Ekdzben féleg a szolgaltatasoknal
megfizetni a bérhez kapcsolddd kdzterheket. Az addelkeriilés ezen Osszefliggése alapjan készilt becslés
szerint az Onfoglalkoztatok altal be nem vallott ilyen kozterhek a kies6 afa-addalap felét tették ki (Krekd — P,
Kiss 2008).

8 Az 1980-as években és az 1990-es évek elején olyan decentralizalt allamhaztartdsi rendszer alakult ki,
ahol a kézponti kormanyzat a kiaddsoknak csak egy részét kontrollalta. Hidba csokkentette a kézpont
a tamogatasokat, a helyi 6nkormanyzatok eladésodhattak, betéteiket hasznalhattak fel, a kézponti
koltségvetési fejezetek és szervek pedig az el6z6 évi maradvanyaik felhasznéldsdval ellensulyozhattak
a visszafogdst. Igy a bérekre, dologi kiadasokra és a beruhdzasok egy részére csak attételes rahatasa volt
a kdzponti kormanyzatnak.

9 Ami dontéen a decentralizalt allamhdéztartds kiadasat jelentette, és igy nem esett egybe a kdzponti
kormanyzat szandékaival.
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hogy ,,a kiils6 pénziigyi egyensuly megbomldsa valdsdgos fenyegeté veszéllyé valt”
(Kornai 1996).

A drasztikus kilsé egyensulyromldsra valaszul elsd 1épésként 1995 marciusaban
hoztak intézkedéseket (Bokros-csomag), majd mindez tébb hulldmban 1996-ig foly-
tatddott. Fordulatot jelentett a monetaris politikdban a forint azonnali 9 szazalékos
leértékelése — ami nem vart inflacidhoz vezetett —, valamint az el6re meghirdetett
csuszé arfolyam bevezetése. A fiskalis politika elsé 1épésben egy atmeneti idGszakra
bevezette a fogyasztasi célt importot terheld vampatlékot (a GDP 1,7 szazaléka),
ami visszaforditotta a vamleépitési folyamat bevételcsokkentd hatasat!. Ez, amel-
lett, hogy allami bevételt jelentett, az importot is mérsékelte, tovdbba a leértékeld
arfolyam-politikdval és a hatdsagi arak (gydgyszer és energia) drasztikus emelésével
egylittesen 9-10 szadzalékpontos varatlan tobbletinflaciét is okozott 1995-ben, amit
1996-ban tovabbi csaknem 4 szazalékpontos nem vart inflacid kdvetett. Az allami
kiadasok jelent8s része az év tovabbi részében nem kovette a nagyobb inflaciét, igy
realértékikbdl veszitettek és a GDP aranydban csokkentek®. Az allami beruhazasok
kiugré mérték(i csokkenését bizonyos mértékben ellensulyoztdk egyéb téketransz-
ferek, példaul a lakdstamogatasok névekedése (1. tdbldzat). A szocidlis juttatasok
azonban még ennél is nagyobb mértékben estek vissza, a tdppénzt és csaladi potlé-
kot érint6 intézkedések a GDP 0,7 szazalékanak megfelel6 megszoritast jelentettek.
1995-ben a nyugdijemelés a targyévi bérindexhez kot6dott, igy a bérek inflacidt nem
kompenzalé emelése a GDP-ardnyos nyugdijkiadast csokkentette. 1996-t6l a nyug-
dijemelés az el6z6 évi bérindexen alapult, igy a bérek inflaciét nem kovet6 emelése
miatt tovabb mérsékldott a nyugdijrata. A két év alatt ez a kiadascsokkenté hatas
elérte a GDP 1,3 szazalékat. A nyugdijrata visszaesése mellett a korabbi folyamatok
az 1996. évi koltségvetés elfogadasa és végrehajtasa soran is folytatodtak; ebben az
évben kisebb mértéki inflacios alultervezésre kerilt sor, a redlértékvesztés kiada-
sokra gyakorolt hatdsa (a nyugdijak el6bb emlitett, 1996-ra esd hatdsaval egyutt)
ebben az évben is elérthette a GDP 1,7 szazalékat. Ezenfelll a tappénz, egyéb

0 Tequila-effektusnak nevezték el azt a panikot, ami a mexikoi peso leértékelését kévetSen urra lett
a nemzetkozi pénzpiacon, t6zsdéken. A Time 1995. februdr 6-iki szdmaban kozolt elemzés szerint a kelet-
eurdpai régidoban Magyarorszag tlint a legsebezhet6bbnek, mert kilfoldi adéssaga meghaladta Mexikoét és
ehhez jelentds ikerdeficit tarsult. Negativ hatas azonban nem jelentkezett, mert a befektetések nagy része
hosszu tavu volt. 1995 elsé felében azonban olyan vélemények is megjelentek, melyek szerint atmenetileg
nagyon kockazatos helyzet alakulhat ki. A Newsweek februar 13-iki szama kozgazddszok és piacvizsgalok
véleményére hivatkozva azt allitotta, hogy Magyarorszag sebezhet&sége hasonlé Mexikdéhoz, de a helyzet
javitasa érdekében Magyarorszag valtoztathat gazdasagpolitikdjan (Pethd 1995).

A bejelentések lathatoan a bevételekre Gsszpontositottak. Az 1995-re elfogadott kiaddsi elGiranyzatok
nomindlis csokkentését alig tervezték, és a tervek is csak részben valdsultak meg, mert a csaladtamogatasokat
sz(kit6 intézkedések életbelépését az Alkotmanybirdsag dontése miatt elhalasztottdk (P. Kiss 1998).

2 A kompenzacié elmaradasanak fele (a GDP 1,7 szazaléka) az 6nallésaggal rendelkezé decentralizalt
allamhdaztartas (6nkormdnyzatok és kdzponti intézmények) dontése volt (P. Kiss 2007). 1995-96-ban
a GDP 1,8 szazalékaval csokkentette a kozponti kormanyzat a decentralizalt allamhaztartas tdmogatasait.
Az el6z6 évekkel ellentétben ezt nem tudta ellentételezni az érintett kor, s6t ezen feliil még a GDP tovabbi
1 szazalékaval csokkentette kiaddsait, habar ebbdl 0,6 szdzalékot a hagyomanyos 6nkormanyzati valasztasi
beruhazasi csticsot kdvetd, szokasos korrekcid okozott. A legnagyobb csékkenés viszont a bérekben és dologi
kiadasokban tortént (0sszesen a GDP 3,7 szézaléka), ahol egyidej(ileg érvényre jutott az eleve csokkentett
kozponti tdmogatds és az inflacié elmaraddé kompenzacidja.
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szocidlis tamogatas és csaladi pétlék intézkedések tovabbi 1,1 szdzalékos megszo-
ritdssal jartak, és immar a t6kekiadasok is (0,5 szazalékkal) nagyobb mértékben
estek, mint ami a redlértékvesztésbdl addodott volna.

1. tablazat
A fébb addk és kiadasok alakulasa a trend-GDP szazalékaban, 1994-1996

1994 1995 1996 1994-1996
Ciklikusan igazitott privat adék 31,3 32,8 32,5 1,2
Ciklikusan igazitott privat indirekt addk 13,8 15,4 15,1 1,2
Ciklikusan igazitott netté els6dleges kiadas 37,6 32,6 29,0 -8,6
Ciklikusan igazitott netto szocidlis juttatds 20,0 18,1 15,7 -4,3
Nettd bérek 6,4 5,6 4,8 -1,6
Netté dologi kiadas 7,2 6,1 5,6 -1,6
Nettd beruhazas és téketranszfer 6,2 5,7 49 -1,3
Ciklikusan igazitott elsGdleges egyenleg -6,3 0,1 3,5 9,8

Megjegyzés: A tablazatban nem szerepelnek olyan kisebb dinamikdju tételek, mint a folyé vdllalati
tdmogatdsok vagy az dr- és dijbevételek. Ezek az egyes évek kézétti elmozduldsokat befolydsolndk, de
a két év dsszesitett vdltozdsat tekintve minimdlis hatdssal birnak.

A gazdasdagpolitikai kiigazitas egyfeldl csdkkentette az allamhaztartds hianyat, és
ezenfelll is mérsékelte az dllamaddssagot a ndévekvé — bar ellentmonddsosan
megitélt — privatizacios bevételekkel. MasfelSl a megszoritds kdvetkeztében olyan
maddon hozta kozelebb a nemzetgazdasag hazai felhaszndldsat a gazdasag teljesit-
ményéhez, hogy jelentGs visszaesést eredményezett a haztartasok rendelkezésre
allo jovedelmében, fogyasztasaban és életszinvonalaban. Amig a privat bértomeg
és fogyasztas 1994-ben még 3 szdzalékkal meghaladta a trendjét, addig 1996-ra
a bértomeg és a fogyasztas 8, illetve 5 szdzalékkal kerult a trendérték ala.*® Parcidlis
elemzés alapjan az adddott, hogy a nem vart inflacio, mint a kiigazitas leggyor-
sabb eszkoze, valdjaban koltségvetési szempontbdl is kéltségesnek bizonyult. Mivel
a lakossagi bérjovedelem és fogyasztas a legnagyobb addalapot jelenti, ezért redl-
értékben torténd csokkentésik az addbevételt is jelentGsen mérsékelte.!* A megle-
petés az inflacidra alkalmazott mddszertan szerint a mdodszertani melléklet 4. és 5.
tabldazatdnak 6sszegeként az, hogy 0,5 szdzalék megtakaritds kiaddsi oldalon jelent-
kezett, a mddszertani melléklet 6. és 7. dbrdjdban szerepl6 6sszegekként pedig az
arrés miatt 2,1 szdzalék kiesés addoldalon mutatkozott.'® Ez egyrészt abbdl adddik,
hogy a fogyasztasi és bér realtrendek GDP-t6l vett eltdvolodasa (decoupling) miatti
adodkiesés a GDP 0,9 szazaléka volt, masrészt a fogyasztas és bértomeg ciklikus rése

13 A cikkben hasznalt trendértékek meghatdrozdsanak modszertana az online mellékletben taldlhatd.

14 P, Kiss (2007) becslése szerint 1995-96-ban az egyenlegjavitas redlértékvesztés révén (GDP 2,8 szazaléka)
torténé mérséklésével szemben az adokiesés elérte a GDP 1,5 szazalékat.

15 A tényleges nominalis GDP eltérése a trendtsl (mddszertani melléklet 9. dbrdja) azt eredményezi, hogy
ugyanaz az egyenlegjavulds mas kiadas/bevétel megoszlasban jelentkezik, ha a ratakat a tényleges és nem
a trend nominalis GDP-vel szamoljuk.
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a kibocsatasi résnél nagyobb mértékben valtozott, igy az dsszetétel-hatas miatt
a ciklikus komponens a GDP 1,3 szazalékaval romlott. Tehat a decoupling és az
Osszetétel-hatds egyltt eredményezte a 2,1 szazalékos addkiesést.

3. Szerkezeti atalakulas a kiadasi oldalon: 1997-2001

1997-t6l kezdve a gazdasagi novekedés kedvez6bb szerkezetben stabilizdlédott.
A nbvekedés motorjava el6szor a beruhazas valt, és csak az ezredforduléhoz koze-
ledve tdmaszkodott a lakossagi fogyasztdas emelkedésére. Amig 1996 és 1998 kozott
a fogyasztds 56 szdzalékkal volt a trendje alatt, addig 1999—-2001-ben mar csak 2—-3
szazalékkal. Mindezt a szintén jelent6sen trend alatti privat bértémeg fokozatos
emelkedése tette lehetévé; 2001-re a bértomeg elérte a trendértéket. A gazdasagi
teljesitmény javuldsaval parhuzamosan novekedett a bizalom a gazdasagpolitika és
az arfolyamrendszer irant. A dezinflacié iranyaba hato vilagpiaci folyamatokon tul
ez is hozzdjarult ahhoz, hogy a fogyasztdiar-inflacid, amely az évtized kbzepén még
megkozelitette a 30 szazalékot, az ezredforduldra 10 szazalék ald mérsékl&dott.
Bar a konszolidaciot kdvetéen dtmenetinek bizonyult a fizetési mérleg hidnyanak
csokkenése, annak szerkezete jelent6sen megvaltozott. A kiilkereskedelmi mérleg
hidnya ugyan érdemben csokkent, ezt azonban ellentételezte a jovedelmek egyen-
legének romlasa, ami elsGsorban a novekvé kozvetlen kilfoldi té6keberuhazésok-
hoz kapcsolédé profitrepatridldssal és egyéb jovedelemkiaramldssal magyarazhato.
Ebben az id6szakban alakult ki a hazai jovedelem (GDP) és a nemzeti jovedelem
(GNI) fokozatos eltdvolodasa. Az 1997-ben kezd8d6 délkelet-azsiai valsag kozvetlen
hatdsa minimalis volt (az 4zsiai régio exportsulya 3 szazalék alad csokkent), kozve-
tett hatdsok azonban jelentkeztek, mert az exportpiacon versenytarsaink voltak az
érintett orszagok, amelyek arfolyam-leértékelés révén versenyel&nyre tettek szert.
1998-ban az orosz valsag hatdsa mar kozvetlen volt, az orosz export részaranya az
1997-es 5 szdzalékrdl 1998-ra 3 szazalék ald csokkent. Ennek negativ hatadsat az
olajarcsokkenés ellensulyozta. A kiilsé konjunktiraban 1999-t6l hatdrozott fellendi-
Iés kezd6dott, aminek pozitiv hatdsat az 1999 masodik félévének jelentds energia-
hordozé-aremelkedése fékezte. Az ezredforduldra a stabil gazdasagi ndvekedés és
a fenntarthatd palyara allitott koltségvetési folyamatok jelent6sen javitottak hazank
versenyképességét. Az IMD versenyképességi rangsoran 1997 és 2000 kozott a pozi-
ciénkon 10 helyet javitva a 27. helyre Iéptlink elére, megel6zve a 37. helyezett
Csehorszagot és 40. helyezett Lengyelorszagot. Még tobbet javult a pozicidnk az
indexen belll a gazdasagi teljesitményt méré mutatod esetében: az ezredforduléra
a 38. helyrdl a 20. helyre ugrottunk.

A fiskalis politika célja 1997-ben még az elért egyensuly megé6rzése volt, kés6bb e
mellé kerilt a tartds gazdasdgi ndvekedés tdmogatasa is. Az anticiklikus koltségvetési

Tanulmadny



Oda-vissza — hat fiskdlis epizéd az elmult évtizedekbdl

politika mint cél a torvényjavaslatokban nem keriilt emlitésre, azonban 2001-ben
az EU-el6csatlakozési dokumentumban mar van ra utalas.®

A fenntarthaté novekedéshez a strukturalis problémak megolddsara lett volna sziik-
ség. Ezek koziil a legjelent&sebb az alacsony foglalkoztatads, ami a transzformacios
valsdg ota megoldasra vart. A rendszervaltds utan ugyanis az allasveszt6k kozel
egymilliés tdboranak jelent6s tobbsége végleg tavozott a munkaerépiacrél. Egy
részik probalta kihasznalni a nyugdijkorhatar el6tti nyugdijazas kialénb6z6 lehe-
téségeit. Sokan azonban érdemi ellatas nélkil maradtak, és képzettség hianydban
nem tudtak elhelyezkedni. Részben ez is hozzajarult ahhoz, hogy az ezredforduléra
polarizéltabbd valt a magyar tarsadalom.'” Ezzel parhuzamosan tovabbi feszlltséget
jelentett az allami feladatok ellatdsaban, hogy a kozszféra hatékonysaga és az itt
dolgozok bére fokozatosan elmaradt a magénszektortdl. Fontos volt a sziiletésszam
emelése is, amit az Uj csaladpolitikai program célul t(zott ki, és ennek keretében
1999-ben eltorolték a csaldadtamogatasok jovedelemfiiggbvé tételét (koltségvetési
hatas a GDP 0,3 szazaléka), ami 1996-ban lépett életbe. A tarsadalom oregedési
folyamatat ugyanis a szliletésszdm emelése lassithatja, bar a nyugdijrendszerben
igy is megjelenik az 6regedésbdl adddo tobbletkoltség. A feloszto-kirovd rendszer
rugalmas abbdl a szempontbdl, hogy a terheket az akkori aktiv jarulékfizet6k, az
éppen nyugdijba vonuldk, vagy az akkori nyugdijasok kozott milyen médon osztja
meg. A tékefedezeti rendszerben (amit masodik pillérként a 1997. évi LXXXII. tor-
vény vezetett be Magyarorszagon) az egyensuly olyan mddon valésul meg, hogy az
oregedés miatt lassuld gazdasagi ndvekedéssel egyiitt a téke hozadéka (amib6l még
a pénztarak dijait is le kell vonni) folyamatosan csokken, igy a nyugdijba vonulék
nyugdija egyre jobban elszakad a bérektdl. 1998 és 2010 kdzott a hivatalos hianyt
és az allamaddssagot is folyamatosan novelte a masodik pillérbe atlépdk atutalasa,
aminek azonban nem volt hatasa a lakossagi keresletre, ezért azt a hasznalt méd-
szertanban visszakorrigaljuk az allami jarulékbevételek kozé.

Az 1995-1996-0s kiigazitas fenntarthatdsaga pusztan a hiany és addssag késébbi
alakuladsa alapjan nehezen itélhet6 meg. Részben a koltségvetési egyenleg folya-
matos javuldsanak, részben a privatizacids bevételeknek, illetve ezeken tilmenéen
a gazdasagi novekedésnek koszonhet6en a GDP-aranyos allamaddssag kozel 90 sza-
zalékos szintr6l néhany év alatt 30 szazalékponttal csokkent, és 2000-ben 55 szaza-
Iékra mérsékl6dott. Ekdzben az 1996-ra elért 6,4 szdzalékos hiany ugyan 2001-re
4,4 szazalékra csokkent, azonban csak a bevétel-kiadasi szerkezet alapjan itélhet6
meg, hogy fenntarthato volt-e a helyzet.

16 ,,A magyar kéltségvetési rendszer jellegébdl adéddan anticiklikus hatdsu, mivel a kiaddsok jelentds része
nomindlisan régzitett, a bevételek viszont az elGrejelzéstdl eltérd teljesitmény, ill. infldcié mellett igazodnak
a nomindlis GDP névekedéséhez.” (Magyar Kéztdrsasdg Kormdnya 2001)

7 A jovedelmi kiilonbségeket megragadd GINI egyltthato a rendszervaltaskor mért 0,25-os értékrél a 2000-
es évek elejére 0,3 kozelébe emelkedett, ami azonban nemzetkézi 6sszehasonlitdsban még mindig nem
szamitott magasnak.
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A 2 szazalékpontos egyenlegjavulas teljes mértékben azzal magyarazhaté, hogy
a kamategyenleg 8,3 szazalékrol 4,4 szazalékra javult 1996 és 2001 kozott. Ekozben
az els6dleges egyenleg az ellentétes irdnyban valtozott, az 1996-ra elért 2 szazalékos
elsédleges tobblet 2001-re eltlint. Ennek hatterében a GDP-ardnyos beruhdzasi
kiadas 1,8 szazalékos novekedése all; az 1995-1996-ban kialakult fenntarthatatlanul
alacsony beruhdzasi szint évekig elmaradt az alléeszkozok pdtldsahoz sziikséges
mértéktdl, az amortizaciot végiil csak 2001-t61 fedezte. A beruhazasok tekintetében
tehat nem volt fenntarthaté a kiigazitas, azonban az ezzel indokolhaté tébbletkiaddst
béven ellenstlyozta a kamategyenleg fokozatos javulasa.

A kamat- és beruhdzasi kiadasok kiugré mérték( valtozasatdl eltekintve azonban
Hornok et al. (2008) értékelése szerint a fiskalis politika legtdbb valtozdjat 1997 és
az ezredfordulé kozott viszonylagos stabilitassal jellemezhetjik (2. tdbldzat). A leg-
tObb fiskalis valtozo alakulasanak tendenciaja 1997-2000 kozott egyenletes maradt,
altalanos trend volt, hogy az addkulcsok (példaul vamok) csokkentését az addalapot
szélesits intézkedések ellensulyoztak. Az dllami bértomeg sem valtozott jelentd-
sebben, mert a béremeléseket jorészt a |étszam csdkkentésével ellentételezték.

2. tablazat
A f6bb adok és kiadasok alakulasa a trend-GDP szazalékaban, 1997-2001

1997 1998 1999 2000 2001
Ciklikusan igazitott privat adék 30,9 31,3 31,7 32,3 30,9
Ciklikusan igazitott profitadok 1,9 2,1 2,3 2,3 2,3
Ciklikusan igazitott privat béraddk, jarulékok 15,3 15,4 15,0 15,2 14,8
Ciklikusan igazitott privat indirekt addk 13,7 13,8 14,4 14,8 13,7
Ciklikusan igazitott nettd elsédleges kiadas 28,8 29,6 29,8 29,2 30,6
Ciklikusan igazitott nettd szocidlis juttatds 15,3 15,8 16,1 15,7 15,7
Nettd bérek 4,9 4,9 4,9 4,8 5,0
Nettd dologi kiadas 5,6 5,5 5,4 5,4 5,4
Nettd beruhazas 2,3 2,5 2,8 2,9 3,3
Ciklikusan igazitott elsédleges egyenleg 2,1 1,7 2,0 3,1 0,2

4. Fiskalis lazitas és halogatott konszolidacio: 2002-2006

A magyar gazdasag és az allamhaztartds kedvez6 helyzetben volt az ezredfordu-
I6n. Ez volt addig az egyetlen év a rendszervaltast kovet6en, amikor a hivatalos
GDP-ardnyos hidny nem haladta meg a 3 szdzalékos maastrichti kiiszobértéket, és
ezzel egyidejlileg az addssdgrata is kisebb volt a GDP 60 szazalékandl. A vallala-
tok és haztartasok eladdsodottsaga az Eurdpai Unidban a legalacsonyabbak kdzé
tartozott. A 2000-es évek elején a magyar gazdasag novekedési liteme stabilan 4
szazalék korul alakult. A 2000—2001-es években mind a nettd export, mind a belsé
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kereslet, azon belll a fogyasztds és a beruhdzas is ndvelte a GDP-t. 2002—2003-ban
azonban az egész eurozdnat, és ezen belil a legfontosabb kiilkereskedelmi part-
nertinknek szamité Németorszagot is valsag sujtotta. Ennek hatasdra mérsékl6dott
a magyar export névekedési Uteme, és ez 6nmagaban cstkkentette volna a gazda-
sagi novekedést. Ebben az idészakban indult meg az az eladésodasbdl finanszirozott,
belsé keresleten alapuld és folyé fizetési mérleghidanyt eredményez6 novekedés,
amely dtmenetileg a konjunkturdlis és strukturalis problémakat egyarant elfedte.
Egyidejlleg minden gazdasagi szerepl6 addssagot halmozott fel, de ezen beliil
kiemelkedd volt a fiskalis politika szerepe.® Ekdzben a privat szektor sem mérte fel
a kockazatokat és a fokozatosan lazuld hitelezési feltételek mellett egyre nagyobb
mértékben addsodott el; az eladdsodottsaguk a globalis pénziigyi valsag kirobba-
nasakor mar az EU-kozépmez&nybe kerilt. A fiskdlis lazitas és a privat eladésodas
odavezetett, hogy a lakossdagi fogyasztds, ami 2001-ben még a trendje alatt volt
2 szdzalékkal, 2003-2006 kozott mar 6-7 szazalékkal a trend folé kerilt. Ekozben
a 2001-ben a trenddel egyez6 privat bértomeg 2002—2006 kozott 5-9 szazalékkal
a trendje felett alakult.

3. tablazat
A fébb addk és kiadasok alakulasa a trend-GDP szazalékaban, 2002-2006

2002 2003 2004 2005 2006
Ciklikusan igazitott privat adok 29,2 28,3 28,8 28,8 29,5
Ciklikusan igazitott profitadok 2,4 2,2 2,0 2,0 2,3
Ciklikusan igazitott privat béraddk, jarulékok 13,8 12,6 12,8 13,2 13,5
Ciklikusan igazitott privat indirekt adok 12,9 13,4 13,9 13,6 13,6
Ciklikusan igazitott nettd elsédleges kiadas 35,3 34,1 32,9 35,3 36,9
Ciklikusan igazitott netto szocidlis juttatds 17,0 17,9 18,4 19,6 20,4
Netto bérek 5,7 6,4 6,2 6,3 6,1
Nettd dologi kiadas 5,6 5,6 49 5,2 5,6
Netté beruhdazas 4,4 3,8 3,6 4,2 4,5
T6ketranszferek 3,3 1,8 1,1 1,2 1,7
Ciklikusan igazitott elsédleges egyenleg -6,2 -5,8 -4,0 -6,4 -7,4

A fiskalis politika lazitasa ellensulyozta a kiilsé kereslet visszaesésének negativ
novekedési hatasat. Mindezt azonban nem az anticiklikus fiskdlis politika, hanem
a valasztasi ciklus motivalta. 2002-ben addcsdkkentésre (szja, minimalbér adémen-
tessége) keriilt sor, néhany év alatt az allami bér ndvekedése elérte az egyhar-
madot, 2001 utan a szocidlis juttatdsok folyamatosan emelkedtek (pl. a 13. havi

8 A domindns fiskalis politikat a monetaris politika sikertelendl prébalta ellensulyozni (Matolcsy — Palotai
2016).

19 Amint emlitettik, az allami bérek valdban elmaradtak a privat bérektél, a bérek rendezésére azonban
olyan mddon kerilt sor, hogy mindezzel a hatékonysagban is jelentkezé elmaradast — mint strukturdlis
problémat — nem kezelték.
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nyugdij fokozatos bevezetése) (3. tdbldzat). 2002—2003-ban kiugro szintet ért el
a beruhazas és a téketranszfer (pl. lakdstdmogatas). A lazitas 6sszességében olyan
mértékd volt, hogy az hamarosan fenntarthatatlan deficithez és novekvé addssaghoz
vezetett. A konvergenciaprogramokban 2004 végétdl szerepel a kibocsatasi rés becs-
Iése, azonban a magas deficit és eladdsodas kdvetkeztében nem jelenthetett meg
a célkitlizések kozott a ciklikus ingadozas simitasa. 2004-ben dtmenetileg javult az
egyenleg, nagyobbrészt a beruhazasok és t6ketranszferek visszafogdsa révén, illetve
megtorpant a szocidlis juttatdsok emelkedése. Ezt kdvetSen viszont 2005-2006-ban
nem csupan a téketételek érték el kordbbi szintjliket, hanem a szocialis juttatdasok
is gyors itemben névekedtek. Ismét a valasztasi ciklus végéhez érkeztink.

A fiskalis expanzié gazdasagi hatasat Hornok et al. (2008) becsiilte modell és két palya
segitségével. A becslés kiinduldpontjat egy intézkedések nélkili, semleges palyanak
a részletes meghatarozasa jelentette, ami a mddszertani melléklet 1.3. pontjanak
végén felsorolt bevételi és kiadasi valtozokra terjedt ki.2° Ezen valtozok ténylegesen
bekovetkezett és a semleges értékeinek kiilonbségét tekintették egyedi sokkoknak.

Az eredmények szerint a 2001-2003-as években a gazdasagi novekedés a sok-
kok (expanzid) nélkul egy-egy szazalékkal lett volna kisebb. Ebben a periddusban
a nagyobb novekedés hatterében egyrészt a semleges fiskalis palydhoz képest
megvaldsult 1,8 szazalékkal magasabb fogyasztas allt. Ezt a lakossagi jovedelme-
ket ndvel§ fiskalis 1épések, a pénzbeli transzferek, allami bérek és magasabb privat
nettd bérek (szja-csokkentés) okoztak. A ndvekedést masrészt fokozta a lakossagi és
allami beruhdazasok semlegesnél magasabb dinamikaja és a kormanyzati fogyasztas
novekedése. A belsd keresletnek természetesen importtartalma is volt, igy annak
csak kétharmadrészben jelentkezett névekedési hatdsa.

Hornok et al. (2008) szerint 2004—2006-ban a GDP szintje tovabbra is 2,5-3 szazalék-
kal eltért a két pdlya kdzott. Az eredményeik alapjan 2004—2006-ban a ndvekedési
Utem hasonlé lett volna a korabbi sokk révén ténylegesen bekdvetkezd — a fiskalis
expanziot mar nem folytatd — palyan, és egy sokk nélkili alappalya esetén példaul
a beruhdazdsok visszaesése a korabbi évek tendenciainak, a lakasberuhdzas-expan-
zidnak a kovetkezménye volt.

A fenntarthatatlanul magas hidny kiigazitdsa 2006-ig valdjaban nem kezd6dott el.
Az adéemelés vagy a lakossagi kiadds (bér, transzfer) csokkentése fel sem meriilt,
és csak a beruhazdsok atmeneti visszafogdsara kerilt sor. A deficit tényleges mér-
tékét és a valddi hidnycsokkentd intézkedések elmaraddasat a kreativ konyvelés és
a koltségvetési torvény tervezési hibai segitségével prébaltak elfedni.

2 Az MNB 2007-es kiadvanya a semleges fiskdlis pdlyabdl adodé alacsonyabb potencialis novekedési
rata forgatokonyvét részletesen targyalja. A semleges kiadasi pdlya valés id6ben eltéréen alakult attdl,
amit a potencidlis GDP aktualis becslése alapjan a cikk irdasanak id6pontjaban gondolunk rdla, hiszen
a semleges pélya alapjat képez6 potencidlis GDP-t mashogyan értékelték a konvergenciaprogramokban
(lasd mddszertani melléklet 3. tdbldzat).
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Ahhoz, hogy megértsiik, miként maradhatott hosszu éveken keresztiil kiugréan
magas a magyar koltségvetés hidnya és miért ndvekedett az addssagrata, érdemes
egyrészt attekinteni a tervezés folyamatat, masrészt a kilonboz6 elszamolasok
kozotti kulonbségeket. Elvben kiigazitasi kényszert jelentett, hogy Magyarorszag
a 2004-es unios csatlakozastdl kezdve un. tulzott deficit eljaras (Excessive Deficit
Procedure, EDP) hatdlya ala kerilt.?* EbbG6l adddodan a vizsgdlt idGszakban a kor-
manyzat évrél évre kizardlag csokkend hianypdlyat tlzhetett ki, azonban a céljait
2007-ig nem sikerilt teljesitenie. Ennek hatterében nem negativ exogén ténye-
z6k hatdsa allt, hiszen az addbevételeket meghatarozé GDP-novekedés viszonylag
magas volt, és a befektet6k magas kockazatvallalasi hajlanddsaganak koszonhetben
a kamatkiaddsok enyhén csokkentek. A célokat meghaladd hianyt részben a vissza-
tér6 tervezési hibak, részben az év kdzben hozott hidnynoveld dontések??, valamint
a koltségvetési statisztikai , kiskapuk” keresése okozta.

1. dbra
A konvergenciaprogramok és a hiany teljesiilése

A GDP szazalékaban A GDP szazalékaban

0 T T T T T T T T 0
Bazisév és emiatt
a tervek optimistak

Redlisabb tervek

redlisabb,  ,° | miatti -
_mdea / terv-tény 10
tervek eltérés

od optimistak L [ 1

o~ o < [¥a} (o) ~ o0 D o

o o o o o o o o —

o o o o o o o o o

o~ [\ [\ o~ o~ [V} o~ o~ o~

ESA2010

== Konvergenciaprogram

Forrds: KSH és a konvergenciaprogramok

Egyrészt a koltekezés kezdetének szamitd 2002-t6l kezdve 2004-ig a tervezés
szempontjabol ,bazisévnek” szamitd év GDP-aranyos hidnyat év kozben mintegy
2 szazalékponttal alulbecsilték (1. dbra). Masrészt a kbvetkezs év folyamatai és
intézkedései tekintetében is torténtek tervezési hibak. 2003 és 2005 kdzott a hidany

2 A fenntarthatatlan fiskalis politikardl lasd bévebben: Gydrffy (2007); Orbdn — Szapdry (2006)
22 Az évkozi hidnynovel intézkedésre példa, hogy 2002-ben a valasztas utan szeptembertdl 50 szazalékos
kozalkalmazotti béremelés és szja-csokkentés kovetkezett.
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elcsuszdsdban jelentds szerepe volt annak, hogy az el6iranyzott bevételek a GDP
1,1-1,5 szazalékaval alulteljesiiltek. 2005-ben végiil Ugy valt redlisabba az elSirany-
zat, hogy a Konvergencia Program elismerte, hogy a bazisévben romlik a kormany-
zati egyenleg. Ennek ellenére a tervek és a valdsag kdzott mégis rekordméret( lett
a kildnbség, a csaknem 2 szdzalékponttal javuld egyenleg helyett a deficit majdnem
2 szazalékponttal n6tt.

A tervek és a tények kozotti eltéréshez az is hozzajarult, hogy 2006-ig a dontésho-
z6k olyan maddszertani kiskapuk kihaszndlasaval kivantak hidanycsokkenést elérni,
amelyekrél id6kdzben kideriilt, hogy nem jelentenek jarhaté utat. Osszességében
ezek a statisztikai korrekciok ebben az id6szakban évente a GDP 1-2 szazalékaval
novelték a hianyt, igy sokat magyaraznak a tervek és a teljesilés eltérésébdl:

e Az Eurostat 2003 és 2005 kozott atmeneti jelleggel lehetévé tette, hogy a magan-
nyugdij-pénztarakat a kormanyzati szektorban mutassak ki, igy az 4tmenetileg
hasznalt Un. ,nemzeti egyenleg” kategdria 0,9-1,4 szazalékkal javulhatott, de
kés6bb ez a lehetdség megsz(int.

e Az Utépitéseket a jogi értelemben vett dllamhaztartason kivili dllami véllalatok
terhére végeztette volna a kormdnyzat, azonban az unids statisztikai el6irdsoknak
megfelel6en a Nemzeti Autépalya Rt.-t 2004-t6l, az Allami Autdpélya Kezeld Rt.-t
2006-t6l a kormanyzati szektorba kellett sorolni, igy ebbél sem adddott a tovab-

biakban , megtakaritas”.

¢ 2005-ben a 13. havi bér atalakitasa ,,nulladik” havi bérré szintén nem volt sikeres,
ezt 2005 helyett 2004-re kellett visszakonyvelni az eredeti kormanyzati szandékkal
ellentétesen.

e El6fordult, hogy az allam visszatartotta az afa-visszatéritéseket, hogy dtmenetileg
igy javitsa a koltségvetési egyenleget, azonban az unids elbirasoknak megfele-
I6en a statisztikai modszertan hamarosan ugy modosult, hogy ennek ne lehessen
hatdsa az ESA-egyenlegre.

232006 és 2008 kozott a régdta halogatott kiigazitdsra részben sor kertlt, igy a tervek redlisabbak lettek.
Ezutdn a valsag miatt ismét negativ meglepetés kovetkezett, de 2010-ig igy is csaknem 5 szézalékkal javult
az egyenleg. Ezen belil azonban, amint kés6bb latni fogjuk, a sajat (nem EU) forrasbél megvaldsitott
beruhdazasok csokkentése 2,5 szazalékot tett ki, ami az amortizaciotdl elmaradé beruhdzas esetében az
egyenlegjavitasnak egy nem fenntarthatd, kedvezétlen utja.
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A GDP szazalekaban

A GDP szazalékaban
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Megjegyzés: A nyugdijjdrulékok kiesésének korrekcicja nélkdil
Forrds: MNB

Az akkor elvégzett statisztikai korrekcidk utan is maradtak azonban olyan javité
tényezdk a koltségvetésben, mint példaul a koncesszids bevételek, a privat vallalatok
altal (pl. PPP-formaban) végzett kézcéli beruhazasokbol eredé , beruhdzas-megtaka-
ritads” vagy a kdzosségi kdzlekedés kvazi-fiskalis hidnya, aminek oka az alulfinansziro-
zottsag. Az MINB dltal szamitott kiegészitett (SNA) mutato ezeket a torzitd hatdsokat
is kisz(iri (2. dbra). Ez alapjan az latszik, hogy a 2002 és 2006 kozotti idGszakban
mindossze 2004-ben keriilt sor egy kismértékd, atmeneti hianycsokkentésre, ami
a beruhazasok visszafogasara alapozott.

5. Konszolidacio két fazisbhan: 2007-2008 és 2009

Az évtized kozepén a nemzetkozi konjunktura tulfiitotté valt, anélkil, hogy erre az
egyes orszagok fiskalis politikaja anticiklikus modon, a keresletet visszafogva reagalt
volna. Valés id6ben (a dontések megsziletésekor) vizsgalva megallapithato, hogy
szamos esetben még a konjunktura eléjelét sem ismerték fel, vagyis egy ciklikus
fellendiilést tévesen egy trendszer( névekedéssel azonositottak (Forni — Momigliano
2005; Cimadomo 2008; Caudal et al. 2013; P. Kiss 2017, 2020). A potencialis nove-
kedés becslésének késSbbi — a valsagot kovets — lefelé torténd korrekcidja révén
a valds id6ben anticiklikusnak szant fiskalis politikardl csak utdélag dertlt ki, hogy
az prociklikus médon hozzajarult a tulfltottséghez.
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Magyarorszagon a kedvezd eurdpai konjunkturanak készonhetéen a nettd export
ismét a hazai novekedés egyik motorjava valhatott. A gazdasag 2008 utani teljesit-
ményére azonban ekkor mar a valsag el6tt felhalmozott addssagok leépitése gya-
korolt meghatdrozd hatdst. Az MNB-ben késziilt becslések szerint ugyanis ekkorra
a hitelezési folyamatok elszakadtak a gazdasag teljesit6képességétdl, mas széval
hitelbuborék alakult ki. A becslések szerint leginkdbb a lakossag esetében adé-
dott fenntarthatatlan eladésodas (Bauer et al. 2013; Endrész et al. 2014; Kiss et
al. 2006; MNB 2010a). Mivel az 6sszes gazdasagi szerepl6 (beleértve az adllamot)
egyre nagyobb mértékben hitelbdl finanszirozta magat, 2008—2009-re mar 16-18
szazalékkal haladhatta meg a hitelallomdany a GDP-aranyos egyensulyi hitelallomanyt
(Matolcsy 2015). Az igy kialakuld sériilékenységet raadasul fokozta, hogy az eladdso-
das részben ingatlanberuhdzasokhoz kotédott, és devizdban denominalva valdsult
meg. A varatlanul bekévetkez6 2008-as nemzetkdzi pénziigyi valsag mindezek miatt
sériilékeny helyzetben érte Magyarorszagot.

A haztartdsok, vallalatok és az 4llam egyiittes addssagleépitése tartdsan visszavetette
a hazai fogyasztast és beruhdzasokat. A fogyasztas 2007-2008-ban még 6—7 szdzalék-
kal volt a trendje felett, 2009-ben mar 1 szézalékkal kerilt e trend ald. A munkapiaci
hatdsok is hasonldan negativak; amig a privat bérszint 2007 és 2009 kozott fokozato-
san 2 szazalékos tébbletrdl a trendértékig siillyedt, addig a foglalkoztatottsag 2009-
ben 1-2 szazalékos trend feletti tartomanybdl 3 szazalékkal a trend ala csokkent.

A 2006-0s vélasztasok utdn bejelentett kdltségvetési kiigazitas (az Uj Egyenstly
Program) az inflaciot a 2005. évi 3,6 szazalékrél adéemelésekkel 2007-2008-ra
6—8 szazalékra novelte?*, tovabba visszafogta a belfoldi kereslet (a fogyasztas és
beruhazas) dinamikajat, és ennek kovetkezményeképpen a kévetkez6 két évben
1 szazalék ald mérsékl6dott a gazdasag ndvekedési Gteme. Az intézkedések egyik
része adéemelésekre (4fa, eva, jarulékok, szolidaritasi add, pénziigyi, energiaszek-
tor és gyogyszergyartok befizetése) tamaszkodott, de a kiadasok szélesebb kore is
mérséklddott (bérek, dologi kiadas és kiugré mértékben a beruhazas). A kiadasi
intézkedések viszonyitasi alapjaul szolgdlod, semlegesnek tekinthetd kiadasi palyat
ezen epizdd soran sem lehetett valds id6ben megallapitani a potencialis GDP becs-
[ési hibdja miatt (mddszertani melléklet 3. tdbldzata).

A valsag bekovetkezésének idején az dllamaddssag a GDP 72 szazaléka volt (2021-
es adatkozlés szerint), a koltségvetés ESA-hianya pedig a 2006 masodik félévétdl
tartd folyamatos koltségvetési kiigazitds ellenére még mindig viszonylag magas,
3,8 szazalék volt. Ebben a helyzetben nem sikeriilt anticiklikus fiskalis politikaval
ellensulyozni a gazdasagi visszaesést, hanem épp ellenkezéleg, a piaci finansziro-
zas hianyaban és a Nemzetkozi Valutaalaptdl kért azonnali finanszirozasi segitség
fejében tovabbra is hidnycsokkentd intézkedéseket kellett hozni. E |épések azonban

2 A részben meglepetésszer(i inflacio f6leg a kiadasi oldalon évi 0,2-0,3 szdzalékkal javitotta az egyenleget
(mddszertan: P. Kiss 2007).
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csokkentették a maganszektor rendelkezésre allé jovedelmét, illetve a kormanyzati
szektor keresletét a vallalatok felé, igy fokoztdk a recessziot. Mivel a fogyasztds és
a bérek jelentik a legnagyobb addalapot, ezért a 2009-ben kezd6d6 visszaesésiik azt
is jelentette, hogy a ciklikus komponens nagymértékben romlott, 5hmagaban véve
novel6 hatast gyakorolva az dllamhaztartds finanszirozasi igényére. Mivel a valsag
gazdasagi hatdsa a fogyasztds és bérek esetében fokozatosan bontakozott ki, ezért
az addalapok visszaesése miatt jelentkezd negativ koltségvetési hatas szempontjabdl
a mélypont 2010-ben jelentkezett. A 2006-ban mért 57,4 szazalékos foglalkoztatasi
rdta a 15-64 éves korcsoportban a valsag hatasara 2010-re 54,9 szazalékra csokkent,
ami az EU orszagai kozott a legalacsonyabb érték volt?>.

2009-ben ismét jelentls afa-emelés tortént év kozben, igy annak teljes hatasa csak
2010-ben jelentkezett. Ezzel parhuzamosan jarulékcsokkentésre is sor keriilt, 2009-
ben elsd lépcsGben a minimalbér kétszereséig, 2010-ben a bérszinttdl fuggetlenl
mindenkire kiterjesztve. Amig a két addintézkedés egyenlege 2009-ben a kiigazitas
irdnydba mutatott, addig 2010-ben semleges hatasu volt. A kiaddsoknadl folytaté-
dott a bérek (13. havi bér) és beruhazadsok csokkenése, és a lakossagi transzferek is
érzékelhetGen mérséklédtek (a 13. havi nyugdij megsziintetése, tappénzcsdkkentés,
csaladtamogatdsok szkitése) (4. tabldzat).

4. tablazat
A f6bb adok és kiadasok alakulasa a trend-GDP szazalékaban, 2006—2009

2006* 2007 2008 2009 |2006-2009
Ciklikusan igazitott privat adék 29,5 32,5 33,1 31,6 2,1
Ciklikusan igazitott profitadok 2,3 2,5 2,4 2,0 -0,3
Ciklikusan igazitott privat béraddk, jarulékok 13,5 15,6 16,4 15,2 1,7
Ciklikusan igazitott privat indirekt adok 13,6 14,3 14,2 14,4 0,8
Ciklikusan igazitott netto elsédleges kiadas 36,9 34,3 33,4 31,3 -5,6
Ciklikusan igazitott netto szocidlis juttatas 20,4 19,8 20,3 19,3 -1,1
Nettd bérek 6,1 54 53 4,9 -1,2
Nettd dologi kiadas 5,9 5,3 5,9 5,7 -0,2
Nettd beruhdzas 4,5 3,4 2,9 2,5 -2,0
T6ketranszferek 1,7 1,5 0,7 0,9 -0,8
Egyéb folyd kiadds 1,9 2,1 1,6 1,1 -0,8
Ciklikusan igazitott elsGdleges egyenleg -7,4 -1,8 -0,2 0,2 7,6

Megjegyzés: *2006 eltér a kordbbi tdbldzatokban szereplé értékektdl, ugyanis 2007 kbzepén a MAV
személyszdllitdsi tizletdga a kormdnyzati kéron kiviilrél beliilre kertilt dtsoroldsra. Ennek eredményeként
az egyéb kiaddsok csékkennek, hiszen a tdmogatdst konszoliddlni kell a szektoron beliil. Ezzel pdarhuza-
mosan viszont a besorolds révén a bér és dologi kiadds né. Az idésor ésszehasonlithatésdga érdekében
kiszamoltuk, hogy mi lett volna a hatds, ha az mdr 2006-ben megvaldsul, ezt tartalmazza az oszlop.

% A foglalkoztatdsi helyzetrél lasd bévebben: Kdtai (2009); Scharle et al. (2010); Fazekas — Scharle (2012)
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6. Konszolidacio Gj megkozelitésben: 2010-2012

A nemzetkozi feltételek oldalardl agy tiint, hogy 2010-ben megkezdédik a vélsagot
kovetd helyredllitasi ciklus, de ezt 2011-t6l kezdve Ujra nemzetkdzi dekonjunktira
kovette. Ennek megfelel6en 2010-ben a magyar export atmenetileg nétt, de utana
ismét visszaesett. A maganszektor kereslete is kedvez6tlendl alakult, nagyrészt azért,
mert a valsag el6tti eladdsodast hosszan elhlzddd addssagesokkenés kovette. Amig
2002 és 2009 kozott a privat addssagallomany éves atlagban a GDP 14 sz4zalékaval
nétt, addig 2009 és 2013 kozott évente atlagosan a GDP 6,5 szdzalékaval zsugoro-
dott. A privat szektor keresletének minden tényezbje csokkent; a beruhazasi rata
2012-ben érte el mélypontjat, annak ellenére, hogy ebben az évben a privat beru-
hazasokhoz kapott EU-forrdasok mar a GDP 0,3 szazalékaval névekedtek. A lakossagi
fogyasztds 2010-ben érte el elsé mélypontjat, 4 szazalékkal kerilt a trendje ala.
2011-ben atmenetileg csak 3 szdzalékkal, de utdna 2012-2013-ban ismét mintegy
6 szazalékkal maradt el a trendtdl. A privat foglalkoztatottsag végig a trend alatt
volt 4-5 szazalékkal, az atlagbér 2010-ben 1 szdzalékkal alatta volt a trendnek, majd
2011-ben visszatért hozza, utdna viszont ismét évekig alatta maradt 4 szazalékkal.

Mivel az emlitett meghatdrozd addalapok (bér és fogyasztds) szempontjabdl a kolt-
ségvetés szamara 2010-ben volt a ciklikus mélypont, ezért ez nehéz induld poziciét
jelentett. 2010 szempontjabdl nehéz szétvalasztani az eredeti koltségvetési elGirdny-
zatok és adotorvények (egyenlegsemleges atrendezés az afa és jarulékok kozott)
kovetkezményeit és az év kdzben hozott intézkedések hatasat. Az MNB (2010b)
inflacids jelentésében szerepl6 elbrejelzés példaul az évkozi teljesilés alapjan nem
latta megalapozottnak a koltségvetés eredeti kiadasi elGiranyzatainak teljestilését?.

Ebben az id6szakban alapvetd strukturalis |épésekre kerilt sor. A Széll Kalman Terv
célja az addssagrata csokkentése volt, amit a munkaer8piac, a tdrsadalomszerkezet,
a vallalkozasi kérnyezet és az allam m(kodésének atalakitdsara iranyuld intézke-
déssorozat révén kivant elérni. Szdmos olyan intézkedésre keriilt sor, amely a fog-
lalkoztataspolitikai célokkal 6sszhangban allé, munkat terhel6 addkat csokkentd
addreformra?’ és egyes lakossagi transzferek mérséklésére alapozott?®. A munka-
erGpiaci aktivitdas emelkedéséhez ugyanis hozzajarult az, hogy a munkanélkli

2 A koltségvetési szerveknél elGiranyzott kiadasmegtakaritds ekkor mar nem tiint realisnak, a GDP 0,3
szazalékanak megfelel§ tobblethianyt jeleztek elére (végll ennél is nagyobb tullépésre kertlt sor).
Az 6nkormdnyzatok koltségvetési tdmogatasanak el6rejelzése szintén a GDP 0,3 szazalékdval magasabb
volt, és ennek a tullépésére is sor keriilt az év végéig.

27 A hivatalos ESA-statisztikak szerint a béraddk és -jarulékok kisebb mértékben csokkentek, mert megjelent egy
latszélagos novel6 hatas is, amikor az addig a t6kefedezeti magannyugdij-pénztarakba fizetett jarulék ismét
az allami pillérbe folyt be. Ez latszdlagos, mert az adéterhelést nem novelte, az dltalunk eddig bemutatott
elemzési szamokban folyamatosan szerepelt ez a jarulékbevétel, annak ellenére, hogy a statisztika masutt
mutatta ki (lasd a mddszertani mellékletet).

2 Ezen tulmen6en a GDP-aranyos szocialis juttatasokat csokkentették a nyugdijparaméterek is, igy
a nyugdijkorhatar 2010 elejétél kezd6d6 fokozatos emelkedése, tovabbd a csaladtdmogatasi kiadas elmaradd
valorizalasa, ami azzal fliggott 6ssze, hogy kdzben a csalddtdmogatds jelentésen nétt az addkedvezmények
kozott.

Tanulmadny



Oda-vissza — hat fiskdlis epizéd az elmult évtizedekbdl

ellatasok helyett a kozfoglalkoztatds keretében munkalehet8séget biztositottak,
tovabba a tdppénzt, a korhatar alatti és a rokkantnyugdijakat mérsékelték. Emellett
az adoreform része volt a vallalkozasok tdmogatasat célzé addcsokkentés és a csa-
ladpolitikai célokat szolgald csaladi addkedvezmény Uj rendszere is. Az dllam mUko-
désének atalakitdsa soran sor keriilt a dologi kiaddsoknal elért megtakaritasra is
(5. tabldzat).

5. tablazat
A f6bb adok és kiadasok alakulasa a trend-GDP szazalékaban, 2009-2012

2009 2010 2011 2012 |2009-2012
Ciklikusan igazitott privat adék 31,6 31,0 30,1 31,4 -0,2
Ciklikusan igazitott profitadok 2,0 1,3 1,2 1,3 -0,7
Ciklikusan igazitott privat béraddk, jarulékok 15,2 14,0 13,2 13,5 -1,7
Ciklikusan igazitott privat indirekt addk 14,4 15,6 15,7 16,6 2,2
Ciklikusan igazitott netto elsédleges kiadas 31,3 29,9 30,8 28,0 -3,3
Ciklikusan igazitott netto szocidlis juttatas 19,3 18,4 18,3 17,2 -2,1
Nett6 bérek 4,9 52 53 5,0 0,1
Netté dologi kiadas 5,7 5,4 5,3 49 -0,8
Nettd beruhazas 2,5 2,0 1,1 1,5 -1,0
Ciklikusan igazitott elsédleges egyenleg 0,2 1,1 -0,7 3,3 3,1

A kiadasok mérséklédése nem volt elegendd az addcsdkkentés fedezetére, ezért
azt jelentds részben a fogyasztdsi adok emelése és a pénzigyi, kiskereskedelmi,
telekommunikacids és energiaszektort érint6 valsagaddk ellensulyoztak. Az addk
sulypontjanak athelyezése a termelésrdl a fogyasztasra javitotta Magyarorszag kul-
kereskedelemi versenyképességét. Az intézkedések munkaer6piaci eredményei —
a foglalkoztatottsag bévilése — fokozatosan bontakoztak ki, és tették fenntarthatéva
az egyenleg javitdsa érdekében hozott intézkedéseket. 2010-et kdvetben a foglal-
koztatdsi rata folyamatosan felzarkdzott az EU-atlaghoz, e folyamatot 2016-ig nézve
a foglalkoztatottak szdma mintegy 600 ezer fével nétt.

Becslések szerint az addcsokkent6 és adéemels intézkedések azonnali redlgazda-
sagi hatasa részben ellentételezte egymast, hosszabb tdvon pedig pozitiv hatast
gyakorolt a gazdasagra (Baksay — Csomds 2014; Palotai 2017). Szoboszlai et al.
(2018) nagyobb addintézkedéseket és a transzfervaltozasokat (egyéb kiadasokat
azonban nem) vizsgald szimulacidja szerint a 16 szazalékos szja bevezetése hosszu
tdvon 3 szdzalékkal novelte az effektiv munkakinalatot, ami nagyobb részben az
intenziv oldali alkalmazkodds, 0,6 szazalék pedig a foglalkoztatdsbdéviilés eredménye.
Ennek kdvetkeztében a negativ koltségvetési hatds hosszu tdvon 6todére csokken-
het. A szuperbrutté addalap (bruttd bér és munkaltatdi jarulék dsszege) kivezetése
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hasonld mértékben csokkentette az addterhelést, ez az intézkedés hosszu tavon 1,5
szazalékkal névelheti a foglalkoztatast, igy a hidnyra gyakorolt azonnali negativ hatds
ebben az esetben kétharmadara csokkenhet. Az addjovairasi rendszer kivezetése
pozitiv koltségvetési hatdssal jart, de hosszu tavon tobb hatas eredGjeként 1,9 sza-
zalékkal csokkentheti a foglalkoztatdst; a munkakindlatot csdkkenti az atlagos effek-
tiv addékulcsok emelkedése révén, ekdzben noveli a csokkend marginalis addkulcs
miatt. A 2010-2014-ben hozott — tarsasagi adot, kiilonaddkat és forgalmi addkat
érint6 — intézkedések esetében érdemi hosszu tdvu hatdst nem taldlt a szimuldcid.

Az addssdgrata csokkentését kit(izé cél megvalodsult, a mérséklédd addssag a hite-
les gazdasagpolitikdval és az alacsony finanszirozasi igénnyel egyutt folyamatosan
csokkentette a GDP-ardnyos kamatkiadast is. 2012 és 2016 kozott csaknem a GDP
masfél szazalékdaval javult a kamategyenleg, ami mozgasteret teremtett ahhoz, hogy
a kovetkez6 periddusban az elsédleges kiadasok szerkezeti atalakuldséara és nove-
Iésére is sor kerulhessen.

7. Szerkezeti atalakulas a kiadasi oldalon: 2013-2016

2013-tdl javulni kezdett a nemzetkdzi konjunktura, de az EU-ban a névekedés némi
késéssel indult meg. 2015-ben a folyamat lassult, de folytatédott a valsagbdl vald
lassu kildbalas a fejlett régidban, mikozben a feltérekvé gazdasagokban ismét rom-
lottak a novekedési kilatasok. 2016-ban a vildggazdasag bévilése visszafogott volt,
atmenetileg lelassult, ezen belil a feltérekvd piacok vegyes képet mutattak.

2012 utan a magyar novekedés kozelitett a visegradi régidhoz és a kiilsé adds-
sagdllomany csokkenésével parhuzamosan elvalt a sulyosan eladésodott orszagok
teljesitményétdl. A belsé eladdsodas is csokkent, az dllamaddssag mellett a haztar-
tasok addssaga is mérséklédott. 2013-ra ennek aggregalt mértéke a jovedelmi és
vagyoni helyzettel 6sszhangban |évé egyensulyi szint kozelébe kerllhetett (Bauer
et al. 2013). Ezt kovet6en a lakashitelezés élénkiilni kezdett, 2016 kozepére (2008
oOta el6szor) a hitelfolydsitas meghaladta a torlesztést. A felhalmozott addssagok
leépitése és a lassan javuld hitelezési feltételek®® miatt a megtakaritdsi hajlanddsag
magas, a fogyasztas alacsony volt. 2013-ban a fogyasztds még mindig 6 szazalékkal
maradt el a trendjétél, de 2016-ra fokozatosan kozelitett hozzd, ekkor mar csak 1
szazalékkal maradva el téle.

2 A jegybank a hitelsziike elkerilése céljabdl inditotta meg a Novekedési Hitelprogramot, majd annak
lezéruldsaval, 2015-t6l a Piaci Hitelprogram révén kockazatkezelést és likviditaskezelést segité eszkozzel
tdmogatta a bankok hitelezési hajlanddsagat (Matolcsy — Palotai 2019).
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A vdllalati beruhazas is novekedni kezdett a 2012. évi mélypont utdn, igy alkalmaz-
koddsa 2013 koriil véget érhetett, a tékeallomany elérhette az aktualis kibocsatds-
sal és t6kekoltséggel konzisztens szintet (MNB 2014). 2013-2015-ban a vallalati
beruhazdsokhoz nyujtott EU-t6ketranszfer végig a GDP 1-1,3 szazaléka kdzott moz-
gott, 2016-ban viszont a korabbi programok kifutdsa miatt a GDP 0,3 szazalékara
csokkent. Az EU-forrdsok visszaesésének évében jelentkezett azonban a jegybanki
programok hatdsa, amelyek kovetkeztében a kkv-hitelezés az elérni kivant 5-10
szdzalék kozotti Uitemben béviilt.

A munkapiacon is kedvez6 folyamatok zajlottak, a privat foglalkoztatottsag, ami
2013-ben még 4 szazalékkal a trendje alatt volt, 2016-ban mdr 2 szdzalékkal a trend
folé kerilt. A realértelemben vett privat atlagbér ekdzben 2012 és 2015 kodzott
3,5-4 szazalékkal maradt el a trendt6l, ami 2016-ra 2 szazalék ala csokkent. Ebben
valamilyen mértékben szerepe lehetett annak a nem vart dezinflacionak is, hogy
2013-2014-ben 2-2 szazalékponttal lett alacsonyabb az inflacié, mint a piaci elem-
z6k vdrakozdsa, 2015-2016-ban pedig 0,6—0,9 szdzalékponttal maradt el a tény
a varakozasoktdl.

Osszességében semleges, minimalisan lazité volt a fiskalis politika. Kismérték(
keresletb@vités és szlkités valtakozott, a hangsuly sokkal inkdbb az addszerkezet
atalakuldsanak folytatasara és a kiadasok nagyobb atrendezésére helyez6dott.

A munkapiac alakuldsara a kormanyzati intézkedések is jelentds hatast gyakoroltak.
A személyi jovedelemadd (szja) jovairdsanak megsziinése jovedelemkieséshez veze-
tett volna, ezért 2012-ben és fokozatosan csdkkentve 2013-ban is jarulékkompen-
z4ciot adott a kormanyzat az alacsonyabb bérek nett6 értékének védelme érdeké-
ben. Ezt az 4ltaldnos kompenzaciét 2013-2014-ben felvaltotta a Munkahelyvédelmi
Akcidterv, ami célzottan az alacsony foglalkoztatasi szint(, hatranyos helyzeti cso-
portok foglalkoztatasa utdn biztositott munkaltatoi jarulékkedvezményt. Az intéz-
kedés hatasara az érintett, egyébként alacsony munkavallalasi hajlanddsaggal ren-
delkez6 csoportok rugalmasan alkalmazkodtak, igy mindez a foglalkoztatast 0,7
szazalékkal névelhette. Becslések szerint az azonnali jarulékkiesés kozel teljes mér-
tékben megtéril hosszu tavon (Szoboszlai et al. 2018). A privat béraddk és jarulékok
szintjén ugyanakkor a 2013-as jelentGsebb kiesést is nagyjabdl ellensulyozta a 2012-
es kompenzacio fokozatos kivezetése és a magasabb jovedelm(i réteg kedvezményét
jelent6 nyugdijjarulék plafonjanak megsziintetése (6. tdbldzat). 2016-ban ismét az
szja csokkentésére keriilt sor.
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6. tablazat
A f6bb adok és kiadasok alakulasa a trend-GDP szazalékaban, 2012-2016

2013 2014 2015 2016 |2012-2016
Ciklikusan igazitott privat adék 31,2 31,3 32,0 32,1 0,7
Ciklikusan igazitott profitadok 1,5 1,7 1,9 2,3 1,0
Ciklikusan igazitott privat béraddk, jarulékok 13,3 13,1 13,4 13,3 -0,2
Ciklikusan igazitott privat indirekt addk 16,4 16,4 16,7 16,5 -0,1
Ciklikusan igazitott netto elsédleges kiadas 28,3 29,0 29,3 29,7 1,7
Ciklikusan igazitott nettd szocialis juttatas 16,9 16,3 15,8 15,6 -1,6
Nett6 bérek 52 5,5 5,8 6,0 0,9
Nettd dologi kiadas 4,6 5,1 5,3 5,3 0,4
Nettd beruhazas 1,3 1,8 2,0 2,4 0,9
T6ketranszferek 1,6 1,6 2,0 1,8 0,6
Egyéb folyd kiadds 1,9 1,9 1,9 2,2 1,0
Ciklikusan igazitott elsGdleges egyenleg 2,9 2,3 2,7 2,4 -1,0

A profitaddk esetében dtmeneti bevétel jelentkezett 2016-ban. Osszességében tdbb
valtozas ereddjeként az indirekt addk alig valtoztak. A pénzlgyi, kiskereskedelmi,
telekommunikacios és energiaszektort érinté valsagadodkat részben uj, forgalmi
tipust adénemek valtottak fel, s részben csokkentek is. Az afa esetében célzott
kulcs-csokkentésre keriilt sor, ennél azonban nagyobb hatdsa lehetett az online
pénztargépek bevezetésébdl eredé addalap fehéredésnek (Lovics et al. 2019).

A kiadasok novekedtek, szerkezetiik atrendez6dott a szocidlis juttatdsok felSl mas
kiadasok irdnydba. A szocialis juttatas ugy csokkent, hogy egyszerre érvényesiiltek
kiadasokat novel6 és csokkentd hatasok. A nyugdijat novelte a nék szolgdlati idejé-
ben adott kedvezmény és a nem vart dezinflacio, hiszen az inflacids el6rejelzésen
alapuld, év elején torténé nyugdijemelésrdl utdlag kiderult, hogy magasabb volt,
mint amennyi az inflacid lett. A nyugdijparaméterek (pl. a nyugdijkorhatar fokoza-
tos emelkedése 2010-t61) ugyanakkor csokkentették a kiadast, ahogy a rokkantsagi
nyugdij szigoritasa és a csalddtdmogatds elmaradd valorizaldsa is (amivel parhuza-
mosan a csaladi ado- és jarulékkedvezmény ennél jelentésebben béviilt).

A nettd béreket névelte a kdzmunka béviilése, az oktatds jelent&sebb és az egész-
ségligy kisebb mérték( béremelése. 2013-2015-ben jelentkezhetett a nem vart
dezinflacio hatasa is, aminek kovetkeztében évi 2-2,5 szazalék felliltervezés tortént
a bér- és dologi el6iranyzatokban. Mivel a GDP-deflator esetében ez a meglepetés
kisebb volt, igy a GDP aranyaban nem jelentkezett csokkent6 hatas (mddszertani
melléklet 4. és 5. tabldzata).
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A sajat és EU-forrdsbol megvaldsitott beruhdzas mar 2012-ben meghaladta az allami
alldeszkozok értékcsokkenését, ezt kovetGen pedig 2013—2015-ben mind a sajat
forrassal, mind az EU-tdmogatdassal fedezett beruhazas tovabb nétt. Az allam altal
felhasznalt EU-t6ketranszferek nagysaga a 2012. évi 1,6 szazalékrdl 2015-re a GDP
3,6 szazalékdra nétt, ennek segitségével a fiskalis politika a deficit novelése nélkiil
tudta élénkiteni a gazdasagot. 2016-ban azonban az EU-t6ketranszfer atmenetileg
a GDP 0,2 szazalékdara csokkent, és ezt a sajat finanszirozasu allami beruhazasok
noévekedése csak a GDP 0,4 szazalékdanak megfelel6 mértékben tudta ellensulyozni.
Ez volt az utdbbi id6szakban a legalacsonyabb beruhazasi szint, de nagyjabdl még
ez is fedezte az dlldeszkozok értékcsdkkenését, vagyis nem volt fenntarthatatlan.

A t6ketranszferek és egyéb folyd kiadasok esetében jelentés ndvekedés valdsult
meg. Ez a széles kiadasi kor magaban foglalja a vallalati transzfereket, az allami
vallalatok t6keemelését, a mezbgazdasag, kozosségi kozlekedés, sport, kutatas, az
egyhazak és a kulfold (Szul6fold Alap) forrasait és az aktiv munkaerépiaci tamogata-
sokat. Ez a tétel egyedi tényez6k miatt folyamatosan ingadozik, igy a legtobb epizéd
esetében nem kerult bemutatdsra, csak akkor, ha az elmozdulds mértéke az epizdd
egészét tekintve is jelents volt®*. A GDP-aranyos egyéb folyd kiadas meghaladta az
el6z6 id&szakban megfigyelheté mértéket. A t6ketranszfer nagysaga 2013-2014-
ben a kordbbi alacsony szint utan stabilizalédott, majd 2016-ra jelent6sen nétt
egyedi tényez6k miatt, mint példaul az év végén eldontott kiadasok, aminek egy
része egyhdzi és kisebb részt sportcélokhoz adott beruhazasi tdmogatds volt. Ezek
egy részét korrigdlt mutatdnkban a felhasznalas kés6bbi idGszakdban jelenitenénk
meg, ami elemzésiink idGtartalman kivil esik.

8. Konkluzié

Az irds céljanak megfelel6en meghataroztuk a fiskalis politika fontosabb epizddjait
Magyarorszdgon. Az elemzés mddszertani megoldasaival kapcsolatban az iroda-
lomban négyféle kérdéskort azonositottunk.

Kett6 kozullk azzal fligg 6ssze, hogy az addbevételek koziul milyen médszerrel szlir-
het6k ki az exogén tényezdk, illetve a bevételi és kiadasi oldalon jelentkezé dtmeneti
tételek hatdsa hogyan tdvolithato el. E két probléma megoldasa érdekében olyan
nominalis trend-GDP-vel leosztott fiskdlis valtozét allitottunk els, amely kisz(iri az
exogén tényezd6k (gazdasagi ciklus) és a kreativ kbnyvelés hatasait.

A harmadik kérdés arra irdnyult, hogy az addbevételek valtozdsa milyen tényez6k-
kel magyarazhatd. Ennek érdekében egyrészt pontositottuk az egyes addbevételi
és allami kiadasi kategoridk tartalmat, példaul az érintett addkat és kiadasokat

30 Szemere és P. Kiss (2011) e tételekre 4 éves visszatekintd atlagot alkalmazott, hogy kisimitsa az egyedi
tényez6k hatdsat.
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korrigdltuk a kiadasok addtartalmaval. A harom kérdésnek megfelelGen korrigalt
éves bevétel-kiadas szerkezet sajdtossagai alapjan hat epizédot kilonithetiink
el. Az 1995-96. évi fiskalis kiigazitas utan 1997 és 2001 kozott a kiadasi szerkezet
atalakuldsara kerilt sor. 2002 és 2006 kozott olyan id6szak azonosithatd, ahol egy
jelentds fiskalis lazitast kdvetéen halogattak a kiigazitds megkezdését. Ezt kovetben
a helyzet konszoliddlasara tobb [épcsében, tobbféle megkozelitésben kerilt sor
(2007-2009 és 2010-2012, amelyek kozil tartés eredményt csak az utébbi hozott).
Végiil 2013 és 2016 kozott ismét a kiaddsi szerkezet atalakitasa tortént meg.

A negyedik mdédszertani kérdés az, hogy a kiadasi intézkedések viszonyitdsi alap-
jaul szolgalo trend-GDP becslése id6ben mennyire tekinthet6 stabilnak. A pénziigyi
ciklus kisztirésével stabilabb becslés készithetd. Mi ennek alapjan egy aktualizalt,
utdlag frissitett becslést vettlink alapul, ennek eredményétél azonban az adott
években az Uzleti ciklus kisz(irésén alapulo, akkori becslés eltért. Megallapithatd,
hogy a konvergenciaprogramokban 2004-t6l szerepld kibocsatasi rések szintje — mas
orszagokhoz hasonldan — jelent&sen revidealddott, ennek megfeleléen a potencidlis
GDP szintjének valds id6beni megitélése mds volt. Mindez torzitast vihetett volna
a semleges kiadasi és trendjelleg(i addbevételi szint meghatarozasaba; a fiskalis
politikdban azonban ezek a mutaték nem jelentek meg explicit médon. Ennek egyik
magyarazata az lehet, hogy a gazdasagi sokkok hatasat simitd, anticiklikus fiskalis
politika szempontja sem a lazitas, sem a koltségvetés rendbetételének idején, sem
pedig a strukturalis atalakulas id6szakdban nem kerdlt elGtérbe.

A cikkben elemzett hat fiskalis epizodot érdemes lenne kiterjeszteni az azéta eltelt
id6 epizdédjainak vizsgalataval. Erre a jov6ben a bevezetés végén emlitett modszer-
tani problémak megoldasa esetén vallalkozhatunk.
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Az er6sebb alkupozicio hatasa a szerzodés
tokéletességére, illetve teljességére™

Csorba Laszlo

Erésebb alkupozicio révén lehetdség nyilik elényésebb feltételek elérésére az esetle-
gesen létrejové szerzédés tekintetében. Bdr a gazdasdgi eréfélény gyakorta 6ssze-
kapcsolddik az erésebb alkupozicidval, ez a kapcsolat nem sziikségszerli és nem
dltaldnos. A relative er6sebb alkupozicio alapvetben a felek rd- és egymdsra utalt-
sdgdnak ereddjébdl jon létre. A rdutaltsdg mdgétt dltaldban véve az alternativdk,
illetve a tartalékok hidnya huzodik meg. A rdutaltsdgra haté alaptényezbk hatdsat
a szerepld relevdns tuddsa, alkutechnikdja jelentds mértékben befolydsolhatja.
Az un. tokéletes szerz6désnek mdr a létrejottét is megnehezitheti az erésebb alku-
pozicidval vald élési szandék, létrejétte esetén pedig teljesitési problémdkhoz vezet-
het. Az un. teljes szerzddés is nehezebben johet Iétre, hiszen a fokozottabb kockdzati
kitettség megnéveli a jévébeni alternativak szamdt. Az lizleti sikerek révén elért erds,
illetve relative erdsebb alkupoziciéval vald bizonyos mértékdi élés a piacgazdasdgok
miikédésének fontos mozgatdérugdja, ugyanakkor ezt nem kénnyli 6sszeegyeztetni
a tokéletes, illetve teljes szerz6dések iranti igényekkel.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: C50, D82, D86, G21

Kulcsszavak: alkupozicio, gazdasdgi er6folény, tokéletes szerz6dés, teljes szerz6dés,
moralis kockdzat

1. Bevezetés

Piaci viszonyok kozott az Gizletfelek dnként Iépnek egymassal gazdasdgi kapcsolatba.
A mellérendelt viszony elsédlegesen abban fejezédik ki, hogy egyik fél sem alkalmaz-
hat erGszakot, hatalmi kényszert a gazdasagi kapcsolat, azaz a szerzGdés |étrejotte
érdekében. A szerz6désben megtestesiilé kozos akaratban pontosan a melléren-
deltség fejezédik ki (Markovits 2020), hiszen mindegyik félnek egyedi, sajat akarata
irdnyult a szerz6dés |étrehozdsara. A koz0s akarat attél fuggetleniil is k6zos akarat-
nak szamit, ha a felek esetlegesen nem egyforma mértékben voltak képesek a sajat
akaratukat érvényesiteni a kozos akarat meghatarozéddsa soran. Ugyanakkor ameny-
nyiben a potencialis szerz6dé6 felek a kdzos akarat meghatarozddasa tekintetében

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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nem képesek a sajat egyéni akaratukat a sziikséges mértékben 6sszeegyeztetni,
0sszehangolni a tobbi fél akaratdval, a szerz6dés nem jon létre.

Onkéntes alapon tehat a szerz6dés nem feltétlenil jon létre, még ha a lehetséges
felek mindegyikének volt is erre iranyuld szandéka. Ugyanakkor a kozos akarat,
illetve ezdltal a szerz6dés létrejotte gyakran egyaltaldan nem garantdlja azt, hogy
a szerz6désben foglaltak teljesiilése problémamentes lesz abbdl a szempontbdl,
hogy minden fél a szlikséges mértékben eleget akar-e, eleget tud-e tenni szerz6-
déses kotelezettségeinek, illetve képes-e élni jogaival. Amennyiben ugyanis a felek
a szerz6déskotéssel egyidejlileg nem azonnal teljesitenek egymas felé, utébb szamos
gond adddhat. Jellemz6en minél hosszabb az id6tartam, ami alatt a feleknek tel-
jesitenitk kell egymas felé, annal tdbb bizonytalansaggal, kockazattal kell szdmolni
a teljesitések vonatkozdsaban. Mind a jogi, mind a kdzgazdasagi tudomanyterilet
megprobalja kezelni a szerz6dések tekintetében azokat a bizonytalansagokat, koc-
kazatokat, melyek a szerz6dés szerinti teljesitések szempontjabdl fontosak lehetnek.
A jogi értelemben vett tokéletes szerz8dés — a tovabbiakban tokéletes szerz6dés —
mindenképpen és mindendron biztositani kivanja azt, hogy a szerz6désben megtes-
tesll6 kdzos akarat pontosan a szerz8dés szerint menjen at teljesitésbe (Bag 2018).
Ezzel szemben a kozgazdasdgi értelemben vett tokéletes szerz6dés — a tovabbiakban
teljes szerz8dés — azt kivanja elérni, hogy a jovG 6sszes lehetséges megvaldsuldsa
0nallé ténydllasként jelenjen meg a szerz8désben, s mindegyikikhoz egyedileg
kertiljon hozzdrendelésre a felek jogaira és kotelezettségeire vonatkozé jogkovet-
kezmény (Arrow 1963). Lényegében tehat mindkét megkozelités — melyekrdl a 4.
fejezetben még b6vebben lesz sz6 — a szerz6dés szerinti teljesitésbdl fakadd bizony-
talansagokat, kockazatokat kivanja minimalizalni a maga eszkdzrendszerével. Egyik
megkozelités sem elemzi azonban bGvebben azt, hogy a szerz6dés létrejottében
megnyilvanuld kozos akarat milyen médon hatarozédott meg, s ennek a meghata-
rozdéddasnak a jellemz&i aztan késébb milyen hatdssal lehetnek arra, hogy mennyire
sikerlilhet megkdozeliteni a tokéletes vagy teljes szerz6dés idedlis allapotait.

A hitelintézetek nagy hangsulyt fektetnek az altaluk kotott szerz6dések magas szintl
jogi megfelelésére, ahogyan arra is, hogy azok révén megfelel6 mérték(i jovedelmet
legyenek képesek realizalni, barhogyan is alakul a jové. A hiteltermékek lényegét
ado pénziigyi teljesitések vonatkozdsaban elmondhatd, hogy a teljesitési problémak
leginkdbb az lgyfelek oldaldrdl, a torlesztésekkel 6sszefliggésben jelentkezhetnek.
Tokéletes szerz6dések esetén mindenaron biztositott az, hogy az ligyfelek megfe-
lel6 mddon, mértékben teljesitsenek, teljes szerz6dések esetén pedig barmilyen
jovébeni helyzetre egyértelmlien meghatarozott az ligyfél kotelezettsége, ahogyan
persze a hitelintézeté is. Lényeges, hogy mindezt mindkét szerz6déstipus lgy biz-
tositja, hogy a szerz6déskotést kovetSen a szerz6dés mar nem keriil moédositasra,
mert az sziikségtelen. A szerz6désmaodositasi lehetdség hianyaban — erre egyébként
a tokéletes szerz6dés elmélete ad lehetdséget, amennyiben az szlikségessé valik
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id6kozben — a szerz6dések tokéletessége, teljessége kiilondsen sérilékennyé valik
a bizonytalansag, illetve a kockdzatok vonatkozasaban. A szerz6déskotéskor — ex
ante — még tokéletesnek vagy teljesnek tlinG szerz6désekrdl csak utdlag — ex post —
lehet eldonteni, hogy valéban azok voltak-e, vagy sem. A dolgok kedvezé alakuldsa
esetén igy egy ,elnagyolt”, tizsoros szerz8dés is lehet tokéletes, vagy teljes, ameny-
nyiben a teljesitésekkel nem volt semmi gond, s a jové pontosan Ugy alakult, ahogy
a felek vartdk, s irdsba foglaltak azt. Ugyanakkor egy nagy koriltekintés, gondossag
mellett |étrejott szerz6désrdl is utdlag bebizonyosodhat, hogy nem volt tokéletes,
vagy nem volt teljes, mivel a jové nem vart mddon alakult, illetve a teljesitéseket
nem tudta a szerz6dés megfelel6en biztositani a hitelintézet szdmara.

A hitelszerz6dés |étrejotte vonatkozasdban is meghatarozé a felek alkupozicidja.
A hitelintézetek is megvalogathatjak — a vonatkozd jogszabalyokban foglaltakat tisz-
teletben tartva — az lUgyfeleiket, de ez forditva is igaz. Hitelszerz6dés majd akkor
johet lére, ha mindkét fél akarata egy kdzos akarat formdjaban 0sszeegyeztethetévé
valik, azonban nyilvanvaléan nem mindegy — egyebek mellett —, hogy a hitelintézet-
nek milyen a mérete, jévedelmezdsége, milyen kockdzatu az eddigi hitelportfélidja,
illetve hogy az ligyfél egy masik hitelintézet, vagy egy olajipari érias, vagy egy vallal-
kozasat most indito fodrasz. A felek ugyanis nem kotelesek egymassal szerz6déses
kapcsolatba Iépni, de arra sem kotelezhetdk, hogy pontosan ugyanolyan feltételek
mellett szerz6djenek egymassal, mint egy masik lehetséges partnerrel. Az egyéni
akaratok kozos akaratban valé 6sszeegyeztetése tehat a hitelintézetek esetében is
fligg a felek alkupoziciéjatol.

Erdemes tehat a szerzédés |étrejotte vonatkozasaban egy lépést visszalépve a kozos
akarat meghatdrozéddsat megvizsgalni, s annak hatadsat arra, hogy a szerzédés
milyen mértékben kdzelitheti meg az ex ante tokéletes, illetve teljes allapotot. A kér-
dés tehat az, hogy az er6sebb alkupoziciéval valé élés a szerz6désben kifejez6d6
kozos akarat milyenségén keresztll milyen mddon befolydsolja a tokéletes, illetve
a teljes szerz6dés létrejottét.

A szerz6dések megfelelGségét, illetve az abban foglaltak maradéktalan teljestlését
szamos tényez8 befolydsolhatja. Jelen tanulmany nem vallalkozik arra, hogy vala-
mennyi tényez6t szamba vegye, s elemezze. A cél az, hogy a masik féllel szembeni,
relative er8sebb alkupozicié mibenléte, és az azzal vald élés szerz6désre létrejottére,
valamint az aszerint varhato teljesitésre gyakorolt hatdsai bemutatdsra keriljenek.
Onmagéban mar az er6sebb alkupozicié |étrejétte is érdekes, hiszen — mint azt
majd I1atni fogjuk — ez nem esik felétlenil egybe a gazdasagi er6félény birtoklasa-
val. Masrészt a mar elért, fennallé erdsebb alkupozicidval is lehet kiilonb6z6 mér-
tékben élni, vagy akar az érvényesitésétdl tartdzkodni is. A tanulmany nem kivan
normativ médon allast foglalni abban, hogy egy fennallé erésebb alkupoziciéval
milyen médon és mértékben ,érdemes”, vagy igazsagos, illetve fair élni. Pusztan
leird, elemzé jelleggel meg szeretné vilagitani az alkupozicidk |étrejottét, illetve
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a velik, — mint fliggetlen valtozéval — valé élés hatdsara nagy valdszinliséggel var-
haté kovetkezményeit.

A tanulmany 2. és 3. fejezetében bemutatdsra keril az alkupozicid, illetve az erésebb
alkupozicié mibenléte. A 4. fejezetben pedig az, hogy a tokéletes, illetve a teljes szer-
z6dés milyen 6sszefliggésben allhat az erésebb alkupozicidval valé éléssel, tovabba
— e szempontbdl tekintve — egymassal.

2. Az alkupozicié fogalomkére

Els6ként azt érdemes tisztdznunk, hogy a lehetséges szerz6d6 felek egyaltalan
milyen okokbdl kivanhatnak egymassal gazdasagi kapcsolatba kerilni. Miért kivanjak
addigi jogaikat és kotelezettségeiket a szerz6dés megkotésével ,,csomagszeriien”
bdviteni? A tobbletjogok természetesen vonzéak, de ezekhez 6nmagukban nem,
csak bizonyos kotelezettségek vallaldsa révén lehetséges hozzajutni. Ugyanakkor
nem felejthetjlik el azt, hogy a szerz6dés megkotése, egy meghatarozott jog-kote-
lezettség kombindcid véllalasa nem 6ncélu. Egy piacgazdasagban nyilvanvaléan egy
gazdasagilag elénydsebb helyzetbe kivan jutni a gazdasagi szerepl6 a szerz6dés altal.

A termékértékesitési vagy szolgaltatasnyujtasi, illetve csereszerz6dések esetén —
ebbe a kozbs csoportba tartoznak a hitelszerz6dések is — még jellemzden relative
kevésbé komplex a helyzet. llyenkor latszélag elsGdlegesen pusztan az arak a fon-
tosak, s az arak meghatarozddasa révén osztoznak a felek a lehetséges hasznokon.
Ha egy dinnyetermeszt6 onkoltsége 100 Ft/kg, mikozben az kiskereskedelmi aru-
hazlanc 250 Ft/kg aron kivanja vevginek értékesiteni dinnyét, akkor 150 Ft képezi
[atszélag azt a tortdt, amelyet a szerz6déses dr meghatarozddasa altal felosztanak
egymast kozt a felek. Egy 100 Ft/kg szerzGdéses arral a dinnyetermeszt6 nem része-
sul a haszonbdl, 175 Ft/kg szerz6déses ar mellett megfelezik a hasznot. A beérett
dinnye leszedésére és leszallitasara azonban nem all tul sok nap a termel6 rendel-
kezésére, igy ha mar csak az érés el6tt néhdny héttel-nappal sikertil megallapodni
az aruhazlanccal, akkor mar lehet, hogy csak a 20 Ft/kg betakaritasi és szallitasi
koltségek megtériilése lesz a tét. Igy lehetséges, hogy az druhdzlanc, akar 21 Ft/
kg drat is elérhet a szerz6dés altal. A torta tehat valdjaban 230 Ft/kg nagysagu egy
ilyen szemléletl vevs esetén. Ugyanakkor ez csak a latszdlagos torta. Valdjaban
két tortardl beszélhetlink. Az egyik torta a jogokat szimbolizdlja, a masik pedig
a kotelezettségeket (Markovits 2020). Az ar megfizetése csak az egyik a kotelezett-
ségek kozll — mely nyilvanvaldan a vevét terheli —, illetve egy a jogok koziil, melyre
egyértelmdien az eladé tarthat igényt.

A hitelszerz6désben sem csak az kerl szabalyozasra, hogy a hitelintézet egy adott
id6pontban folydsitja a hitelt, majd azt bizonyos litemezésben az adds kamatos-
tul visszafizeti. A hitelszerz6dés ezen feliil is szamos jogot biztosithat — példaul
a szerz6dés mddositdsdra vonatkozdan —, illetve szdmos kotelezettséget — példaul
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tdjékoztatasi kotelezettséget — irhat el6. A két torta természetesen O0sszefligg egy-
massal, hiszen az egyik fél szdmara valé jog a masik fél szamara valo kotelezettség
elGirdsa altal biztositodik. A tortak mérete azonban, azaz a jogok és kotelezettségek
kore csak hozzavet6legesen hatarozhaté meg — még elméletben is. A tortak érté-
kének meghatdrozasa még nehezebb, hiszen el6zetesen szamos jognak, illetve az
azzal vald élésnek, igy ezaltal a vele szembenadlld kotelezettségeknek is tobbnyire
csak becsiilni lehet az értékét (Rudolph 2006). Ugyanakkor — barmekkora mérettiek
is legyenek a tortak — véges szamu jog-lehet8ség all szemben véges szamu kotele-
zettség-lehetGséggel. Jogok csak egymas rovasara szerezhetdk, illetve kotelezett-
ségek is csak a masik félre harithatok at. Ugyanez vonatkozik az értékiikre is. igy
jatékelméleti terminoldgiaval élve a jogok és kotelezettségek elosztasa egyarant
egy-egy zérd 0sszegl jatéknak felel meg (Rudolph 2006). A fenti dinnyeértékesitési
példdban csak azért volt pontosan meghatdrozhaté a torta mérete, mivel mind
a jogokat, mind a kotelezettségeket lesz(kitettiik a megfizetend6 arra.

Az egylittmUkodési, tarsuldsi, befektetési, és mas hasonld jellegli szerz6dések mar
jellemz&en komplexebbek. Esetiikben egyrészt mar el6 sziikséges allitani, teremteni
kell — legalabbis erre kisérletet tenni — valamilyen értéket, masrészt rendelkezni
az esetlegesen keletkez6 hasznok vonatkozasaban. A haztdji gazdasagban nevelt
hizd malacként érkezett a termel6szovetkezettdl, aki takarmanyt és egyebeket is
biztositott a gazda részére, illetve meghatdrozott dron kés6bb atvette a joszagot, s
vagy tovabbértékesitette, vagy maga dolgozta fel azt. Itt mar valéjdban négy torta-
rél beszélhetiink, hiszen vannak jogok és kotelezettségek az értékteremtés, illetve
az esetlegesen keletkez6 hasznok vonatkozdsdban is. Az alkunak tehat mindkét
terilletre ki kell terjednie.

A mindennapi életben gyakori — példaul egy lakossagi hiteltermék esetében — hogy
az egyik fél mar egy kész, nem alku targyat képez6 szerz6dési ajanlatot tesz bar-
mely lehetséges fél szdmara, aki egy bizonyos tgyfélcsoporthoz tartozik, azonban
még az ilyen, ,ultimatumszerl” helyzetekben is megnyilvanul, hogy a mar kész
helyzet elé allitott fél milyen er6s alkupozicidval rendelkezik, ugyanis donthet az
yultimatumszer(i” ajanlat elfogadasardl, de a visszautasitasarodl is (Binmore 2007).
A visszautasitas lehet a gyenge alkupozicio jele is — ami gyakran kapcsolédik az
»ultimdtumszer(” ajanlatban elvart sajat teljesit6képesség felismert részleges hia-
nyaval — de lehet erds alkupozicié mellett is redlis dontési alternativa, amennyiben
a kapott ajanlathoz képest van jobb ajanlata is az Gigyfélnek. Ugyanakkor a gazda-
sagi életben dltalanos — de a hitelintézeteknél sem ritka a nagyobb Ugyfeleknél —,
hogy a felek még el6zetesen befolyast gyakorolhatnak a szerz&dési feltételekre, arra
nézve, hogy kit, milyen kotelezettségek terhelhetnek, vagy milyen jogok illethetnek
meg. Erés alkupozicidval, azaz nagyobb befolydsoldsi lehet&séggel kedvezébb fel-
tételek szerint kdthetS meg a szerz8dés (Berz 2015). igy példaul egy hitelintézetnél
kedvez6bb hitelkondicidkat érhet el egy j6 banki elGélettel rendelkezd, tékeerds, jol
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jovedelmez6 nagyvallalat, egy jo kilatasokkal kecsegtet6 nagyberuhazasa kapcsan,
kivaltképp, ha ezt kbvetGen a hitelintézet mas szolgdltatdsai estében is lgyféllé
valik. Nézziik meg azonban, hogy altaldban véve mit is értiink erds vagy gyenge
alkupozicié alatt.

Pozicié alatt — az alkuval O0sszefliggésben — azoknak a relevans jellemz&knek az
Osszességét értjuk, amelyet a fél a masik fél érdekérvényesitd képességével dssze-
fliggésben fontosnak tart, mikozben ezzel 6sszefliggésben a sajat relevans jellem-
z6irdl is van egy leltarszer( értékitélete (Berz 2015). A pozicié ilyen értelemben
egyfajta viszonyulast jelent a masik félhez, ami a sajat és a masik fél vélt relevans
jellemz8inek 6sszességébdl adodik. Tehat amennyiben példaul a jé hirnévnek van
szerepe a szerz6désben szabalyozni kivant jogok és kotelezettségek tekintetében, és
a potencialis Ugyfél Ugy itéli meg, hogy a hitelintézetnek a lehet6 legjobb a hirneve,
a sajat hirnevét ugyanakkor atlagosnak itéli meg, akkor mar beszélhetiink egyfajta
poziciérdl (Binmore 1994). Természetesen egy pozicid tébbféle ilyen jellemz6bdl
tevédik 6ssze, ahol az egyes jellemz6k nem azonos sullyal birnak. A sajat pozicidja
tekintetében a fél megprdbdlja, hogy a szdmara el6nyds szerzédési feltételek elérése
érdekében kedvez6bb pozicidt, azaz viszonyulast biztosithasson maganak a masik fél
altal. Egy fél pozicionalja a masik felet, de ek6zben 6nmagat is pozicionalja, illetve
1976). A sajat és a masik fél pozicidja kapcsan beszélhetiink objektiv és szubjektiv
Osszetevékrdl (Rudolph 2006). Mindkét pozicié kapcsan mindenképpen objektivnek
tekinthetjik azt az alternativ legjobb szerz6dési lehet6séget — best alternative to
a negotiated agreement, azaz BATNA — amely mintegy véd6haléként esetlegesen
rendelkezésre all, illetve erGsiti az alkupoziciét a masik fél rezisztenciapontjaval
kapcsolatos minél nagyobb bizonyossag, informaltsag is (Bakacsi 2017). Objektiv
Osszetevs még a szerzdéskotés vonatkozasaban a fél rendelkezésére all6 tovabbi,
mérhet6 relevans tartalék, igy példaul az id6-, illetve pénztartalék (Lovry 1976).
A felek kezdeti pozicionalasi kisérlete — melyeknél az elvarasok nem sziikségképpen
egyeznek a masik fél altal kialakitott allasponttal — azonban altaldban csak kiinduldsi
alap az alku folyamatahoz (Krajcsdk — Kozdk 2018). Mar amennyiben van lehet6-
ség az alkudozasra. Amennyiben igen, az alku folyamata mégsem fog elindulni, ha
legalabb az egyik fél Ugy pozicionalja a masikat, illetve sajat magat, hogy az kizarja
az egylittmUkodés, a szerz6déskotés esélyét. Amennyiben viszont mégis elindul
az alku folyamata, Ugy a feleknek lehetdsége van tobb informacié megszerzésére
arrél, hogy a masik fél 6nmagat, illetve a lehetséges szerz6déspartnerét hogyan
pozicionalja (Barnhizer 2005). Minden fél esetében — 6nmagat is beleértve — tehat
annyi pozicionalas létezik, ahany fél kozott az alkufolyamat elindulhat, illetve tényle-
gesen el is indul. Két fél esetében tehat elméletileg minimum kétféle pozicid létezik
—amennyiben egymadssal egyez6en vélekednek d6nmagukrdl és a masikrél —illetve
maximum négy, amennyiben egyaltalan nem esnek egybe az 6nmagukra és a masik
félre vonatkoz6 allaspontok.
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A masik fél dltal — 6nmagara, illetve a tobbiekre — kinyilvanitott pozicidkat az alkufo-
lyamat elindultdval, majd kézben mindegyik fél érzékeli, észleli valamilyen médon,
mértékben. J4l, rosszul, semmi garancia sincs arra, hogy a masik fél jelzéseit megfe-
leléen dekddolni képesek a felek. Ugyanakkor arra sincs semmilyen garancia, hogy
a masik fél nem bocsat ki — szandékosan, vagy szandékolatlanul — félrevezet6 vagy
hidnyos jelzéseket a poziciondldsok tekintetében. llyenforman az sem tekinthetd
biztosnak, hogy egy adott félhez ténylegesen ugy viszonyul a masik fél, ahogyan
azt mutatja, érzékelteti (Berz 2015). Els6dlegesen a kétféle verzid kozil nyilvanva-
I6an a tényleges viszonyulds az, ami szamit, nem pedig annak a masik fél szdmara
vald kilsé érzékeltetése, észlelése. Hiszen a tényleges viszonyulas az, ami az adott
fél tekintetében befolydsolja a masik szerz6dé fél magatartdsat az alkufolyamattal
Osszefliggésben (Binmore 2007). Amikor az egyik fél 6nmagat olyan médon kivanja
poziciondlni, amely nem egyezik a masik félnek a rad vonatkozé allaspontjaval, akkor
ezt a masik fél nem hitelesnek, azaz bl6ffnek mindsitheti. Egy felvenni kivant pozi-
cié masik fél altali bloffnek mindsitése, a bloff mértékének becslése ugyanakkor
mégis hatdssal lehet a masik fél allaspontjara, a kés6bbi alkufolyamat lefolyasara
(Rudolph 2006). A bloff mint technika ugyanakkor az alkufolyamatban is igen elter-
jedt (Barnhizer 2005).

Miben nyilvanul meg az alkupozicié erdssége, illetve gyengesége? Tovabbra is fel-
tételezve azt, hogy a szerz6dés megkotése mindegyik fél szdmara potencidlisan
elényos, elmondhatd, hogy minél er6sebb az alkupozicié, anndl kevésbé szorul ra
az adott szerz6dés altali teljesitésekre a fél. Kevésbé fontos, meghatdrozd szdmara
a lehetséges el6ny megszerzése az adott szerz6dés altal, az id6mulast vagy barmi-
lyen mas, lényeges szempontot is figyelembe véve (Scott 2020). Er6s alkupozicid
esetében relative nagyobb a fél mozgastere, akar mar az alkufolyamatba valé belé-
pés vagy az alkufolyamat végigvitele tekintetében. Az erGsebb alkupozicid esetén az
adott félhez kedvezébben viszonyul a masik fél. Ez azt jelenti, hogy ebben az esetben
relative jobb esély kindlkozik az adott fél szdmara arra, hogy a szerz6dés szdmara
kedvez6bb mddon szabalyozza a jogokat és kotelezettségeket, fliggetlenil attdl,
hogy a masik félnek milyen erGs az alkupozicidja. Az er6sebb alkupozicié tehat egy-
szerlien jobb, el6nydsebb az adott fél szdmara. Ennek kovetkeztében a felek alape-
setben akkor jarnak el raciondlisan, ha mar az alkufolyamatot megel6z6en a leheté
legerésebb pozicidt foglaljak el a masik félhez képest (Scott 2020). Masrészt az alku-
folyamat soran igyekeznek a kezdeti poziciéot nemcsak meg6rizni, hanem erdsiteni,
fejleszteni is, akar még a bloffolés technikajat is felhasznalva. EIméletben a bloff ltal
a sajat megitélés szerinti redlisnal gyengébb alkupozicié elfoglalasa is lehet a racio-
nalis viselkedés része, de ez az lizleti gyakorlatban — szemben a poker kartyajatékkal
— kivételesnek szamit. Az alku folyaman tanusitott magatartds, a nyujtott jelzések,
informacidk ugyanis rendre olyan pétldlagos tudast jelenthetnek majd a masik fél
szamara, aminek alapjan folyamatosan megerGsitheti vagy Ujraértékelheti a kezdeti
viszonyulasat az adott félhez (Barnhizer 2005). A gyenge alkupozicié — mint azt
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majd latni fogjuk a kovetkezé fejezetben — azt jelenti, hogy az alkufolyamatba valé
belépés vagy az alkufolyamati kérdések tekintetében relative engedékenyebbnek
sziikséges lenni, tobb kotelezettséget sziikséges vallalni kevesebb, illetve kevésbé
értékes jog megszerzése érdekében.

Az alku folyaman aztan akar tobbszor is médosulhatnak a pozicidk, hiszen — féleg
egy hosszabb folyamat soran — a felek egyre tobb informacidval rendelkezhetnek
a masik félrél (Scott 2020). Mindkét félnek egymashoz viszonyitva lehet azonos
az alkupozicidja, ez az egyenranglsag esete. Ezenkiviil csak az az eset allhat fenn,
hogy egymashoz viszonyitva az egyik félnek er6sebb az alkupozicidja. Mivel az,
hogy a szerz6dés révén mennyire lesz majd képes az egyik fél — a masik rovasara
— eredményesebb célmegvaldsitasra, jelentés mértékben az alkupozicidkon mulik,
igy gyakran még akkor is csak az alkupozicidk tisztéazdsardl van sz6, amikor latszo-
lag mar a szerz6dés feltételeirdl folyik az alkudozas (Berz 2015). Amikor aztan az
alkupoziciok kapcsan folyo rivalizalds — legaldbbis id6legesen — nyugvdpontra jut,
kovetkezhet az érdemi targyalds a szerz6dés feltételeirdl.

Gyakran 6sszemosddik a gazdasagi er6folény és az erBs alkupozicié fogalma.
Hasonléan mas fejlett piacgazdasaghoz, a hazai Alaptérvény?® is rendelkezik
a gazdasagi er6folény vonatkozasaban. Az M cikkének 2) bekezdése értelmében
Magyarorszag fellép az eréfélénnyel vald visszaélés ellen. Ehhez kapcsoldddan A tisz-
tességtelen piaci magatartds és a versenykorldtozds tilalmdrdl sz616 1996 évi LVII.
térvény? 22. § (1) bekezdése szerint ,gazdasagi er6félényben van az érintett piacon,
aki gazdasagi tevékenységét a piac tobbi résztvevGjétsl nagymértékben flggetlenl
folytathatja, anélkil, hogy piaci magatartdsanak meghatarozasakor érdemben tekin-
tettel kellene lennie versenytdrsainak, szallitdinak és lzletfeleinek vele kapcsolatos
piaci magatartdsara”. Az rendelkezik gazdasagi er6folénnyel egy adott piacon, aki Ggy
képes gazdasdgi tevékenységét folytatni, hogy a legalitas hatarain beliil maradva is
[ényegében egyoldaltan hatdrozhatja meg a szerz6dései feltételeit (Kéllezi 2008).
A gazdasagi er6folény fogalmat Porter (1989) az ugynevezett 5 er6 modelljében
kézvetlenil is sszekapcsolja az alkupozicidval. Alldspontja szerint annak van eréfo-
Iénye egy adott piacon, akinek kiilon-kiilon is er6s az alkupozicidja a vevéivel, illetve
a beszallitéival szemben, masrészt nem kell tartania a kbzvetlen versenytarsaitdl,
valamint az Uj piaci belép6ktdl, tovabba a helyettesit6 terméket elSallitd kdzvetett
versenytarsaitdl sem. Ebben az esetben tehat — a beszallitok és a vevék szamatol
fliggben — sokszorosan er@s alkupoziciordl van szd, melyet mintegy kiegészit egy
dominans piaci jelenlét. Ugy tlnik, a gazdasagi eréfolény természetes velejardja
tehat az erds alkupozicié mas érintett piaci szerepl&kkel szemben.

1 Magyarorszdg Alaptérvénye: https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a1100425.atv
2 https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=99600057.tv
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Valdban, a gazdasagi er6félénnyel vald élés az erésebb alkupozicidval vald élés
formajdban jelenik meg. Ebben az esetben az adott, gazdasagi eréfolénnyel bird
szerepld az alku folyaman nyilvanvaloéva teszi izletfelei szamara — akik ennek megfe-
lel6en viszonyulnak majd hozza — azt, hogy neki er6sebb az alkupozicidja, s azzal élni
is kivan. Szamos, egyébként ténylegesen gazdasagi er6folénnyel bird szerepl6 ugyan-
akkor nem mindig, illetve nem minden féllel szemben kivanja elérni ezt (Binmore
1994). A tarsadalmi felel6sségvallalas terén élenjaro, ugyanakkor gazdasagi er6f6-
Iénnyel rendelkezé vallalatok 6nként is képesek korlatozni 6nmagukat olyan médon,
hogy nem erds poziciét foglalnak el szdamos terilet szerz6dései vonatkozasaban
(Hopkins 2003). Mas esetekben a gazdasagi eréfolénnyel rendelkezd szerepld az
erésebb alkupozicidba kivan helyezkedni, azonban (izletfelei ezt — legalabbis mig
nem szembesiilnek helytelen viszonyuldsuk esetleges kovetkezményeivel — nem
fogadjak el, nem viszonyulnak Ugy hozza az alku folyamataban. Mint azt majd a 3.
fejezetben latni fogjuk, az is elképzelhet6, hogy a gazdasagi eréfolénnyel rendelkezd
fél egyértelmlen mérhetd, erds alkupozicid elérését valdszinlsithets adottsagai
nem parosulnak olyan fontos komponensekkel, mint az egyes specidlis alkufolya-
matokban valé nagyfoku jartassag. Amennyiben ez utébbival viszont rendelkezik
a lehetséges masik szerz6d6 fél, Ggy maris ,borulhat a papirforma”, azaz kétségessé
vélik a gazdasagi er6folény altali er6sebb alkupozicié megszerzése. Ugyanakkor arrol
sem szabad megfeledkezni, hogy erds alkupoziciéra szert lehet tenni anélkil is,
hogy a gazdasagi szerepl6nek ténylegesen eréfolénye allna fenn. E fejezet el6z6
részeiben lathattuk, hogy az erds alkupozicié végsé6 soron a tobbi érintett fél viszo-
nyuldsa altal hatdrozddik meg. Nem sziikséges tehat, hogy a masik fél ténylegesen
erés pozicidval rendelkezzen, elégséges, ha a tdbbi fél ezt hiszi, vagy ennek a lat-
szatat elfogadja. A lehetséges szerzdés targyara vonatkozd nagyobb tudds — azaz
az informacids aszimmetria —, illetve magaban az alkudozasi folyamatban szerzett
nagyfoku jartassagi folény fennallhat olyan szerepl6k javara is, akik egyébként kozel
sem rendelkeznek gazdasagi eréfolénnyel. Ok ilyen médon ugyanakkor erés alku-
pozicidba képesek helyezkedni (Spread 2018).

3. Az alkupozicié er6sségére haté tényez6k

Eddig nem esett sz6 — a gazdasagi eré6folénnyel vald rendelkezés esetén kiviil —arrdl,
hogy ténylegesen miként lehet szert tenni egy alku vonatkozasaban erés alkupozi-
cidéra. Lathattuk a 2. fejezetben, hogy ez a viszonyulds nem jar automatikusan, még
a gazdasagi er6folény birtokosanak sem. Ugyanakkor azt is latnunk kell, hogy egy
alku soran a felek alkupoziciéi egymashoz is viszonyulnak. Akar minden résztvevének
is lehet 6Gnmagdban nézve erGs — azaz nagy mozgasteret biztositdé — alkupozicidja,
azonban egymashoz viszonyitva mar ebben az esetben eltlinik az er6sséghdl fakadd
el6ny, hiszen kiegyenlitetté valnak a pozicidk. Nem rendelkezhet minden fél —alap-
esetben két fél — egyarant relative erésebb alkupoziciéval. Ilyen értelemben ez egy
kozelit6leg zérd Osszegl jaték (Berz 2015). Amennyiben az egyik fél relative erGsebb
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alkupoziciéval bir, ugy a masik fél sziikségképpen gyengébbel. Azért csak kozelitbleg
zérd 6sszegl jatékrol beszélhetiink, mert a felek egymashoz valé viszonyuldsa nem
szigorlan matematikai alapon, valamiféle képlet alapjan valdsul meg. llyen médon
az er6sebb alkupozicié birtokosa egyaltalan nem biztos, hogy éppen annyival tlinik
erésebb targyaldfélnek a masik szerepl6 szamdra, mint amennyire szamara gyen-
gébbnek a masik fél. Az er6sebb vagy a gyengébb alkupozicié viszonyitdsi alapja az
az eset, amikor kolcsondsen egyenrangu targyaléfélnek itélik meg egymast, és igy
viszonyulnak a masikhoz az alkufolyamat soran (1. tdbldzat).

1. tablazat
A relativ alkupoziciok meghatarozédasa két fél esetén

Masik fél poziciéja Gnmagaban

Er6s Kozepes Gyenge
L . . Az egyik fél az Az egyik fél az

Erés Kiegyenlitett erdsebb erdsebb
Egyik fél pozicidja " A masik fél az . P Az egyik fél az

onmagaban Kozepes er6sebb LG Tl er6sebb

A masik fél az A masik fél az . a

Gyenge erésebb erésebb Kiegyenlitett

Kiegyenlitett alkupozicidk fennallasa (1. tdbldzat) ugyanakkor nem minden esetben
eredményez ugyanolyan alkufolyamatot, illetve esetlegesen szerz6dés létrejottét.
Amikor ugyanis két gyenge alkupoziciéju fél esetében meril fel egy megallapodds
lehet&sége, akkor 6k nagymértékben egymasra szorulnak, kélcsondsen nagy az
engedmények megtételére vald hajlanddsag, tehat nagy valdszinliséggel létre fog
jonni a szerz6dés a felek kozott, méghozza kiegyensulyozott mdédon. Lehetséges
ugyanakkor, hogy a gyenge alkupozicid tartalékok hianyabol — is — adédik, ebben az
esetben magasabb lehet a teljesitési kockazat. Két erés alkupoziciéval rendelkezé fél
kevéssé van az adott szerz6dés altali teljesitésekre raszorulva, engedményeket egyik
félnek sem racionadlis tennie, igy kis mozgastere lesz az alkufolyamatnak (Spread
2018). Kis valdszinUiséggel jon létre ebben az esetben szerz6dés, de ha létrejon, az
is nagy valodszinUséggel kiegyensulyozottan osztja el a jogokat és kotelezettségeket
a felek kozott.
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Miel6tt szdmba vessziik az erGsebb alkupozicid elérése irdnyaba hatd lehetséges
tényezbket, tekintsiik at azt, hogy egyaltalan mi okbdl és milyen modon is szandé-
koznak a felek egymadssal gazdasagi kapcsolatot, szerz6dést létrehozni.

1. Kbz6s érdek: mindkét fél képes olyan teljesitésre egy potencidlis szerz&dés altal,
amely révén — figyelemmel mindenki sajat teljesitési hozzajarulasara is — mindkét
fél szamara megfelelGen elénydsebb helyzetbe juthat.

2. A felek kozott alapvetden piaci koordinaciés mechanizmus (Kornai 1993) érvénye-
stl, amely azonban kiegésziilhet valamilyen mértékben etikai és csaladi koordina-
ciéval is. Mindenesetre a felek 6nkéntes mddon Iépnek egymassal kapcsolatba,
kozottiik mellérendeltség all fenn.

3. A feleknek nem all a rendelkezésére az 6sszes lehetséges informacid, tudas.
Korlatozott racionalitdssal birnak. Az informdacidkat, amelyekkel rendelkeznek,
tobbé-kevéshé szubjektiv mddon —is — értékelik, dolgozzak fel.

4. Bar a mindennapi életben jelen van az, hogy egyes felek a masikkal rosszhisze-
mden kivannak szerz6déses kapcsolatba lépni, jelen esetben azokkal az esetekkel
foglalkozunk, ahol a vonatkozo jogszabdlyokat — a johiszem(iség, tisztességesség
tekintetében is — be kivanjak tartani.

A felek kapcsolatrendszerében a masikra, illetve az egymasra utaltsag mértéke kulcs-
tényezd. Ez a f6 hajtderd, amely a szerz8dés |étrehozasa iranyaba hat (Berz 2015).
Ugyanakkor mar a masikra, és igy az egymasra valé utaltsagban tébb mas tényez6
is kifejez6dik. Egy lehetséges szerz6dés megkotését megel6z6 alku vonatkozasaban
relative annak erésebb az alkupozicidja, aki — a masik fél szdmara is nyilvanvald
modon — kevésbé szorul ra a masik fél altali szerz6déses teljesitésére. Vagyis, bar
nyilvanvaldéan szamit a mdsikra valé tényleges raszorultsag mértéke — ha ez egy-
altaldn objektiv médon megallapithatd —, ennél I1ényegesebb az, hogy a masik fél
mennyit érzékel ebbdl a raszorultsaghdl. Mert annak lesz erésebb az alkupozici-
dja — a piaci koordinaciéos mechanizmus dominancidja mellett — aki kevésbé tlinik
a masikra raszorultnak (Lovry 1976). A kevésbé raszorultnak t(ing fél szamara — leg-
aladbbis a masik fél szemszogébdl — nem annyira fontos az esetleges megallapodas,
nincs annyira [épéskényszerben, hogy barmilyen feltételeket elfogadjon (Binmore
2007). A kevésbé raszorult fél szamdra vonzébba kell tenni a lehetséges megalla-
podast, méghozza a szamara kedvezbbb feltételek — kotelezettségeket és jogokat
illetéen — biztositasaval. Aki ellenben jobban rdszorul a masik lehetséges szerz6dés
szerinti teljesitésére, annak engedményeket kell tennie tovabbi jogok biztositasaval
és tovabbi kotelezettségek vallaldsaval annak érdekében, hogy a masik fél teljesité-
sét a szerz6dés révén biztositani tudja maganak.

Ahogy azt mar kordbban lathattuk, a gazdasagi eréfolény jelent6s mértékben 6ssze-
fligg az Uzletfelekkel szembeni erdsebb alkupozicidval, de a kett6 megléte nem
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jar sziikségképpen egyitt. Tehat nem kell ahhoz gazdasagi er6folényre szert tenni,
hogy erés alkupoziciét érhessen el egy fél az alku vonatkozasaban. Erdemes tehat
gbres ala venni azokat a tényez6ket, melyek az erds alkupozicio elérése irdnyaban
hatnak, hathatnak.

A tényezbket két csoportra oszthatjuk (2. tdbldzat). Az egyik csoportba azok a ténye-
z6k tartoznak, melyek megfelel6 kombinacidja nélkiil — ha nem is teljességgel lehe-
tetlen — rendkivil nehéz elérni az erGsebb alkupoziciot. Ezen alaptényez&kon tuli
maodositd tényezbk is igen lényegesek, azonban 6énmagukban kevésbé fejthetik ki
hatasukat (Spread 2018).

A raszorultsag egyben bizonyos jellegli és mérték( kiszolgdltatottsagot is jelent
a masik fél altali lehetséges szerz6dés szerinti teljesitése tekintetében. A kiszolgdl-
tatottsag alapvet6en a megfeleld tartalékok — koztiik a pénzbeliek és az id6 —, illetve
az alternativak hidnyabdl addédhat. Az alternativak — vagyis a lehetséges tovabbi
megfeleld szerz6dési lehet6ségek — hidnya jellemzd lehet a lehetséges egylttmi-
kodési tipusra, illetve az egyuttm(ikodd Gzletfelekre, a megszerezni és/vagy az érté-
kesiteni kivant joszagra. Az id6tényez6 is donté lehet, mert ha az egylttmdkodéssel
érintett javak értéke gyorsan elenyészik az id6 mulasaval, megint csak nincs tul
sok alternativa a megallapoddsra. A tulzottan specidlis jészdgok, tevékenységek
megjelenése a felek barmelyikénél ugyancsak lesz(kiti a megallapodasok korét és
valoszintiségét (Williamson 1979). B6viti ugyanakkor a mozgasteret — és ezzel erGsiti
az alkupoziciét — ha az adott fél rendelkezik egy stabil BATNA védGhaldval — pél-
daul az egyuttmikodéstél fliggetlen opcids jogok birtokosaként (Fisher et al. 1983).
Az id6tényezd abbdl a szempontbdl is fontos lehet, hogy hosszabb tavi egyitt-
mUkodések esetén felértékel&dik a felek jovére vonatkozod tuddsa, masrészt minél
hosszabb egy egylttm(ikodési periddus, annal ritkdbban kotnek ilyet a felek, ami
Ujra csak a kiszolgaltatottsagot noveli. Varhatdan gyakori és sorozatos, rendszeres
egyuttmi{kodés némileg mérsékeli az erésebb és a gyengébb alkupozicidk kozotti
kiilonbséget (Berz 2015).

Az alaptényez6k hatdsat modosito tényez6k |ényegében relevans tudasszeletkék.
Ezen specialis tudasok birtokdban a szerepl$ akar jelentés mértékben is moédo-
sithatja az alaptényezG6k altal meghatarozott raszorultsagi mértékét. A bennfen-
tes kereskedelem koztudottan nem legdlis, ugyanakkor szamos uzleti informacid
ataddsa, megszerzése és felhasznaldsa az, ami komoly poétlélagos alkuerét képes
biztositani. Magdban az alkufolyamatban valé jartassag is jelentds elényt jelenthet,
amivel ugyancsak javithaté egy eredetileg gyengébb pozicié (Bakacsi 2017).

A hitelintézeti Ggyfelek kdrében kdzszajon forog a mondas, hogy az kaphat kdnnyen,
j6 kondiciok mellett hitelt, akinek valdjaban nincs is ra sziiksége, hiszen jovedelmi,
vagyoni szempontbdl olyan kedvez6 a helyzete. E megallapitdsban a nyilvanvalé
ironikus tulzast leszamitva van igazsag. Hiszen, mint a fentiekben is lathattuk, aki
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megfelel6 tartalékokkal, kedvezé kilatasokkal, nagy mozgdastérrel rendelkezik, s
emellett nagy tuddssal, jartassaggal a hitelezési gyakorlat vonatkozasaban, annak
a relative er6s alkupozicié kedvezé feltételek melletti hitel Iétrejottét valdszindsiti.

2. tablazat
A raszorultsagra haté alap- és médosité tényezék

Raszorultsagra hato alaptényezék Alaptényez6k hatasat
(Az adott fél szamara) modosité tényezék
A. A masik fél altal megszerezni kivant sajat j0szag fontossaga |. Tovabbi relevéns informa-

B. A masik fél altal megszerezni kivant sajat joszag specifikussaga LR VG

C. A masik fél altal megszerezni kivant sajat joszag szavatossaga IIl. Informéacidk helyes értel-
D. Az egyuttm(ikodés altal megszerezni kivant jészag fontossaga (Tlezesehez szikséges tu-
as;

E. Az egylittm(ikodés altal megszerezni kivant jészég specifikussaga

IIl. Alkudozds modszertana-

F. Az egylttm(ikddés altal megszerezni kivant jOszag szavatossaga e )
ban valé jartassag.

G. Egy kivulallo féllel biztosan megkothet6 szerz6dés elénydssége

H. Egyéb kivilallé felek potencialis rendelkezésre éllasa

I. Mds tipusu egylttm(ikédési alternativak rendelkezésre allasa

J. Az egylttmiikodés egyszeri volta vagy tervezett gyakorisaga

K. Az egyiuttm(ikodés tervezett idGtartama

L. A fél tovabbi megfelel6 miikodéséhez szlikséges tartalékok szintje

M. Masik fél tovabbi megfelel6 miikodéséhez sziikséges tartalékok szintje

A hitelintézetek szempontjabol nyilvanvaldan az is kiemelt jelentséggel bir példaul
a véllalati hitelezés tekintetében, hogy az adott vallalat a miikodése sordn a sajat
Gzletfeleivel milyen poziciét tud elfoglalni az alkuk vonatkozasaban. Amennyiben
ugyanis a vallalat rendre gyenge alkupoziciéban van — igy példaul a profilja, az
anyagi helyzete vagy az lzletfelei erGs alkuereje miatt, mikézben kevés tartalékkal és
jovébeni alternativaval rendelkezik — az azt jelenti, hogy relative tul sok kotelezett-
séget kényszerl vallalni relative kevés jog megszerzése érdekében az altala kotott
szerz6désekben. Mindez egyértelmUien kockdzatosabba teszi a részére esetlegesen
nyujtandé hitelt.

4. Az er6sebb alkupozicié hatasa az egyes tokéletes szerz6déstipusokra

Ebben a fejezetben megkiséreljiik 6sszekapcsolni a relative erésebb alkupozicidval
vald élést, illetve a teljesités szempontjabol bizonytalanna, problémassa valé szer-
z6déseket. Ennek érdekében els6ként célszerl azonositani azt, hogy a felek altal
jéhiszem(en kotott és elGzetesen altaluk redlisan teljesithetének itélt szerz6dé-
sek szerinti teljesitések utébb miért is valhatnak problematikussa. Problematikus
szerz6dés alatt itt azt értjik, hogy a felek szerz6désben megnyilvanuld kdzos aka-
rata legaldbb részben nem az el6re meghatarozott idébeli Gtemezésben megy at
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teljesitésbe (Rudolph 2006). Ebben a meghatdrozasban nyilvdnvaldéan az az eshe-
t6ség is benne foglaltatik, amikor az eredeti kozos akaratbdl soha és semmi nem
megy at teljestlésbe.

Alapvet6en kétféle ok miatt adédhatnak problémak (Rudolph 2006):

I. Egyrészt a felek kiils6-belsé relevans kérilményei nem vart mdédon id6kézben
Iényegesen megvialtoztak.

Il. Masrészt ezek a korilmények nem valtoztak meg, illetve a vart mddon véltoztak
meg, azonban a szerz6dés ezeket, illetve a kdzos akaratot nem fejezte ki meg-
felelGen.

Az |. csoportba tartoznak a gazdalkodast befolyasolod koriilmények olyan valtozasai,
melyek a szerz&dés szerinti teljesités képességét negativ mddon befolyasolhatjak.
Ugyanakkor itt szerepelhetnek olyan korilményvaltozasok is, melyek a szerz6désben
foglalt kotelezettségek maradéktalan teljesitésére vonatkozd szandékot befolydsol-
hatjak negativan. Ide tartoznak a preferencidk, illetve az ebbél adédé érdekek id6-
kozbeni megvaltozasa, igy az ugynevezett idGinkonzisztencia is (FGmétor et al. 2017).

A 1l. csoportba tartoznak a szerz6déskotéskor egyébirdnt nem rosszhiszemd felek
kozti informdcids aszimmetria eredményezte szerz6dési hidnyossagok és kdzvetlen
kovetkezményeik, melyek maguk is teljesitési problémakat okoznak (Rudolph 2006).
A rejtett informacidk miatt a szerz6dés mar megkotésekor is hidnyos, illetve részben
egyoldalu volt. A szerz6dés hidnyossagai lehetGséget adnak valamely félnek, felek-
nek egymas el6l rejtett, a szerz6désben nem szabdlyozott, de az abba foglalt k6z6s
akarat teljesiilésére hatast gyakorld, ugynevezett rejtett tevékenységek folytatasra.
Végil a szerz6dés révén rejtett egyoldall hozamokra is szert tehetnek egyes felek,
melyek nem jelentek meg a szerz6déskotési alku vonatkozdsdban, azaz ezek figye-
lembevétele nélkil osztottak el a felek egymas kozott a szerz6dés szerinti jogokat
és kotelezettségeket. A szerz6dés mindharom rejtett elemének mar a szerzédés
megkotésekor valé teljes feltaruldsa — azaz az informacidk szimmetrikussa tétele —
esetén a felek vagy nem kotottek volna egymdssal szerz6dést, vagy ha mégis, akkor
mas feltételekkel.

Mindkét csoport esetében egyértelm(ien nagy jelentdsége van annak, hogy a felek
kozott étrejott szerz8dés jogi és kdzgazdasagi szempontbdl milyen mértékben alkal-
mas arra, hogy egyrészt abban valéban a felek k6z0s akarata fejez6djon ki, masrészt
hogy e koz0s akarat a jov6 minden bizonytalansaga, kockazata kozepette a feleknek
megfelel6 mdédon és mértékben teljesiilésbe menjen at.

Alapvet8en kétféle tokéletes szerz&dést kiilonboztethetlink meg. A jogi értelemben
vett tokéletes szerz6dés tipusdnal a hangsuly azon van, hogy a feleknek a szerzé-
désben megjelend koz6s akaratat milyen mértékben sikeriil problémamentesen
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teljesittetni is a felekkel. A kbzgazdasagi értelemben vett tokéletes szerz6dés — amit
az attekinthet&ség kedvéért teljes szerz6désként neveziink e tanulmdanyban — hidny-
talanul tartalmazza a jové 6sszes lehetséges alternativajat és azokhoz kapcsolddé
jogkovetkezményeket a felek szerz6désben megjelené kdzos akarataval dsszeflig-
gésben. igy barhogy is alakul a jov6, a szerz6dés egyértelmlien meghatarozza az
ahhoz az alternativahoz kapcsolddo jogokat és kotelezettségeket. Ebben a fejezet-
ben a tovabbiakban az keril elemzésre, hogy az erdsebb alkupoziciéval valé élés
milyen moédon befolydsolja a szerz6désekbe foglalt kozos akarat teljestilésbe vald
atmenését — azaz a tokéletes szerz6dést —, masrészt a szerz6désbe foglalt jovébeni
alternativaknak és jogkovetkezményeiknek a korét — azaz a teljes szerz6dést.

Jogi szempontbdl a kulcskérdés a felek kozos akaratdnak maradéktalan végrehajt-
hatdsaga (Bag 2018). A tokéletes szerz6dés azt jelenti, hogy az mindenben megfelel
a felek szerz6déskotési céljainak, az 6sszes vonatkozo jogszabalyban foglaltaknak, és
az abban foglaltak teljes mértékben megvaldsulhatnak, kikényszeritésre —aminek
hatékony véltozatait a szerz6dés egyébirdnt tartalmazza — sziikség sincs, jogvita nem
varhaté (Hevia 2013). A tokéletes szerz6dés tehdt relative — a felek alkupoziciéja-
hoz, érdekérvényesit6 képességéhez képest — hatékony megoldast nyujt a feleknek
a kélcsénos el6nyok megszerzése, egy Uj status quo létrejotte érdekében. A nem
tokéletes szerzddés viszonylag hatékonyan tokéletessé tehetd a hianyossagok pot-
ldsaval — a szerz8dés kiegészitésével, mdédositasaval —, ami révén elkerilhetévé
valnak a tokéletesség hianydbodl fakadd nemkivanatos kés6bbi jogkdvetkezmények
(Bag 2018). A tokéletes szerz6dés Bix (2012) szerint akkor all legk6zelebb a kdlcsé-
nos érdekek optimalis 6sszehangolasahoz, ha tisztességes. Vagyis egyik fél sem
él vissza a szerzGdéskotés soran a javara fennallo eréfolénnyel — amely fakadhat
a javara fennallé informacids aszimmetriabdl is. Az, hogy a szerz6dés tokéletesnek
minésil-e, nagymértékben fligg a fenndlld jogszabdlyok milyenségétdl, hidnyossaga-
itél, s ezekbél addddan attdl is, hogy a szerzédésbeli kdzos akarat kikényszeritésére
milyen hatékony eszkozoket biztosit a jog, a kozosség, illetve az allam (Bag 2018).
Azoknak a céloknak az eléréshez, amelyre a szerz6désben kifejez6d6 kozos akarat
iranyult, a szerz6dés megkotését kovetGen mar nincs gazdasagilag hatékonyabb madd
(Eisenberg 2018), |ényegében ez biztositja, hogy amennyiben és amilyen mértékig
az a felek akaratdn mulik, a szerz6désben foglaltak teljesitésbe mennek at. Ez ugyan-
akkor nem jelenti azt, hogy a szerz6dés megkdtését megel&zéen, azzal egyidejlileg
nem lett volna lehetséges olyan szerz6dést kotni, amely jobban szolgélhatta volna
a felek érdekeit kiilon-kllon, de akdr egylittesen is (Knapp et al. 2019).

A jogilag tokéletes vagy ahhoz minél kozelebbi szerz6dés létrehozasara minden-
képpen er6sen hat az, hogy ha nem egyenrangu felek kozott folyik az alku, a kote-
lezettségek és jogok megoszldsa jelentésen megvaltozhat. Az er6sebb alkupozi-
cioval rendelkezé fél a szerz6dés létrehozasa soran pétldlagos jogokra tesz szert,
mikozben részben mentességeket szerez bizonyos kotelezettségek aldl (Eisenberg
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1982). Ekozben a gyengébb alkupozicidval rendelkezé fél tobbletkotelezettségeket
kénytelen felvallalni s bizonyos jogokrdl lemondani. Mindennek az eredményekép-
pen dsszességében az erGsebb alkupozicidval rendelkezé és él6 fél atcsoportosit
magahoz bizonyos tobbletértéket a masik féltél ahhoz képest, mintha nem élt volna
az er6folényével, vagy egyenrangu felek lettek volna (Eisenberg 1982). Vagyis ilyen
maodon a szerz6dés, bar tovabbra is kdzds akaratot tiikrdz, kevésbé elényds a gyen-
gébb alkupozicioval rendelkezé fél szdmara. Az ilyen fél a szamdra kevésbé el6nyds
szerzGdésben vallalt kotelezettségeinek teljesitése vonatkozasaban kevésbé érde-
kelt, igy ebben az esetben a szerz6dést erdsiteni sziikséges a megfeleld teljesitések
realizal6ddsa érdekében. A szerz6dés szerinti kdtelezettségteljesités egyébként is
kockazatokkal terhes, kérdéses azonban, hogy a gyengébb alkupoziciéval rendelkezd
fél szamdra — a feltételezésiink szerint j6hiszemUen — a vallalni kényszeriilt tobblet-
teljesités 6sszhangban all-e majd a teljesitéskori teljesit6képességével. Akarhogy is,
a tobbletteljesités kikotése noveli a teljesitési kockazatot (Eisenberg 2018). A jogok
részleges elvonasa abban az esetben noveli egyértelm(ien a gyengébb alkupozici-
oval rendelkez6 fél teljesitési kockazatat, ha az bevétel-, illetve profitcsokkenéssel
jar egyltt. Ezek a tobblet-kockdzatok abban az esetben is kockdzatok maradnak,
amennyiben a szerz6dés megfelel6 mértékben képes 6szténdzni a gyengébb alku-
poziciéval rendelkezé fél teljesitési szandékat, igy a szerz6dés tdvolodik a jogilag
tokéletes szerz6déstdl (Knapp et al. 2019). Ezt kizardlag ugy lehetséges orvosolni,
hogy a gyengébb alkupoziciéval rendelkezé fél oldalan tovabbi felek kapcsolodnak
be a teljesitésbe. Ezek lehetnek kdzvetlen szerz6d§ felek, vagy mogottes szerz6d6
felek — ha erre a teljesités jellegébdl adéddan van lehet6ség — példdul biztositotar-
sasagok (Eisenberg 2018).

A teljes szerz6dés - hidanyos szerz6dés elmélet egyértelmlien a kozgazdasagtan
részterilete is — masok mellett — Arrow (1963) munkassaga nyoman. Kézgazdasagi
szempontbdl a szerz6dés lényege az, hogy a felek milyen mdédon hangoljak 6ssze
tevékenységiiket, és ezaltal milyen tobblethozamokra tehetnek szert (Bag 2018).
A teljes szerz6dés a jov6ben lehetségesen megvaldsulasra keriil6 dsszes — igy egyiit-
tesen 100 szazalék valdszinliséggel rendelkezd — lehetséges tényallast meghatarozza,
s mindegyikhez megallapitja a jogkdvetkezményt. Ennek kdvetkeztében a szerzédés
hidnyossagaibdl szarmaztathaté bizonytalansdg nem terheli a feleket, ami elGsegiti
azt, hogy a szerz6déshez kapcsoldddan hatékonyabb dontéseket hozhassanak. A 1ét-
rejott teljes szerz6dést a késébbiekben elvileg soha nem kell médositani cselekvési
lehet&ségek és kovetkezményeik hidnya miatt, hiszen abban a jové valamennyi
alternativajat illet6en adottak a felek jogai és kotelezettségei (Baker — Krawiec 2006).
A mindennapokban tilnyomarészt el6forduld hidnyos szerz6dések azonban olyan
tovabbi problémdkat generdlhatnak, mint a mordlis kockdzat. A nem teljes szerz6dés
kiegészitésével, hianypdtldsdval nem, kizardlag ugy teheté teljessé, ha a felek Ujra-
targyaljak a szerz6dést (Bag 2018). Ennek oka az, hogy Ujabb jov6beni alternativak
csak a kockdzatok Ujraértelmezésével keletkezhetnek, ezeket pedig teljes korlen
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szlikséges a feleknek a szerz6dés megkdtésekor értékelni (Eisenberg 2018). A teljes
szerzGdés létrejotte nagyon érzékeny a szerz6dés idGtartamara, mivel a jovébeni
alternativak annal kevésbé jelezhetGk elbre teljes korlen, minél hosszabb id6re szdl
a szerz8dés. Ugyanakkor sok mulik a felek informaltsagan, illetve rejtett — de legalis
—szandékain is. A szerz6dés teljességének a kérdése azért kiemelten fontos ebben az
esetben is a felek szdmdra, mert a hidnyossag bizonyos mértéke esetén a felek mar
nem kototték, vagy nem olyan feltételekkel kototték volna meg a hitelszerz6dést.

A teljes szerz6désre is természetszerlleg nagy hatassal van az, hogy az erGsebb
alkupozicidjaval él6 fél — az egyenrangu felek viszonydhoz képest — tobbletjogo-
kat szerez, mikdzben vallalt kotelezettségei is csokkennek. A tokéletes szerzédés
kordbbi targyaldsanal lathattuk, hogy mindez noveli a kisebb alkupoziciéval rendel-
kezé fél teljesitési kockazatat, még teljes elkotelezettsége és johiszem(isége mellett
is. Tovabbi kockazatokat jelenthet az, hogy a kisebb alkupoziciéval rendelkezé fél-
t6l elvont érték gyengiti a motivaltsagat arra nézve, hogy kotelezettségeit a vallal-
tak szerint maradéktalanul teljesitse (Eisenberg 2018). A szerz6désbe ugyan meg
lehet kisérelni — a jogilag tokéletes szerz6dést |étrehozandd — potldlagos 6sztonzék
beépitését, de az Ugynevezett moralis kockazat a Iétezd kiskapuk kihaszndldsaval
mar valdszin(leg teret fog nyerni (Arrow 1963). Minél hosszabb idGre szdl, minél
bonyolultabb egy jog és kotelezettség kombinacio, maguknak a teljesitési médoza-
toknak is minél kiszamithatatlanabb a jellege, annal tobbféle, és annal jelent&sebb
kockazatokkal kell szdmolni. Az egyes kockazatok radadasul egymasra is hatassal
lehetnek. Osszességében megéllapithatd, hogy minél tobbféle és egymashoz minél
komplexebben kapcsolddd kockazatok terhelnek egy szerz6dés szerinti teljesitést,
annal tobb jovébeni alternativaval sziikséges a kozgazdasagi szempontbdl tokéletes
szerz8désnek szamolnia (Eisenberg 2018).

Az er6sebb alkupozicidval vald élés tobbletkockazatot eredményez a fentiek szerint.
Mindez megnoveli a szerz6désben kezelni szlikséges alternativak szamat. A maxi-
malis alkubeli és szerz6déskotési johiszemiséget is feltételezve, amikor mindezzel
kés6bb a gyengébb alkupozicidval rendelkez6 fél szembesiil, megvaltozhat a viszo-
nyuldsa a szerz6désteljesitéshez. Ez a megvaltozott viszony — mint lehetséges koc-
kdzat — a szerz6dés megkdtésekor nem volt szamba véve, igy elképzelhetd, hogy
olyan jovébeni alternativak — kiskapuk — valésulhatnak meg a kisebb alkupozicidval
rendelkezé fél magatartasa kdvetkeztében, melyekhez kapcsoldddan sem tényallast,
sem jogkovetkezményt nem tartalmaz a szerz6dés (Knapp et al. 2019). Masrészt
olyan alternativa megvaldsuldsa iranydba hat tev6legesen a gyengébb alkupozicidval
rendelkezé fél, ami esetében annak eredetileg alapul vett csekély, elhanyagolhaté
valdszinlisége miatt rd nézve relative el6nyos jogkdvetkezményekkel kell csupan
szamolnia. Az erGsebb alkupozicié birtokosa minél inkabb él az erejével a szerz6dés
meghatarozdddsa tekintetében, minél inkabb atcsoportositja a masik féltél annak
értéktobbletét, annal inkdbb kell szamolni azzal, hogy a szerz8dés sziikségszerlien
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egyre tavolabb keril a teljestdl, kiilonos tekintettel az egyre inkdbb névekvé mér-
tékd moralis kockdzatra.

5. Konkluziok

A legtdbb esetben, amikor a mindennapokban egy félnek erés az alkupozicidja egy
szerz8dés létrehozdsa vonatkozdsaban, nincs, nem lehet sz gazdasagi eréfolényrol.
Az er6s alkupozicid birtoklasa sokkal elterjedtebb, kivaltképp, hogy olyan tényez6k
is szerepet jatszanak kialakitasaban, mint a nagyobb relevans tudas vagy az alku-
folyamatokban valé jartassag. Altaldnos esetben a hitelintézetek is csak abban az
esetben rendelkezhetnének gazdasagi eréfolénnyel az lgyfeleikkel szemben, ha
osszefogndnak. Ugyanakkor kétségtelenil a legtobb tGgyfellik vonatkozdsaban abszo-
[Ute erGs, illetve relative erésebb alkupozicidval birnak, akdr az erre haté korabban
ismertetett alaptényez6ik, akar a mddositd tényezbik jellemzdit figyelembe véve.
Az erGs, er6sebb alkupozicio |étrejotte és az azzal vald élés ugyanakkor a piacgaz-
dasdgok miikodésének egyik természetes velejardja, mozgatdorugodja (Spread 2018).

Jelen tanulmany nem kivanta normativ médon meghatarozni, hogy az 6nmagdaban
er@s vagy a relative a masik félhez képest erGsebb alkupozicidval rendelkezd fél
milyen médon és mértékben éljen az alkuerejével. Arra azonban mindenképpen
ra kivant mutatni, hogy az, hogy az esetlegesen létrejové szerz6désben foglaltak
mennyire problémamentesen tudnak teljesitésbe atmenni, lényegesen fligghet
attél, hogy az erGsebb alkupoziciéval rendelkezé fél milyen mdédon és mértékben
él az alkuerejével a szerz&dés feltételeinek meghatarozdsa soran. Az alkuerével valé
fokozott élés ugyanis kétéll fegyver. Relative nagyobb részesedés megszerzését
valdszindsiti a szerz6désbél fakado el6nyok tekintetében, de ezzel egyiitt noveli is
a teljestilésbe valdé atmenet problémajat. Ezt az 6sszefliggést ajanlott figyelembe
venni akkor, amikor az erGsebb alkupozicidval valo élés mikéntje meghatarozddik.

A tanulmany két elméleti , széls6érték”, a tokéletes, illetve a teljes szerz6déssel, azok
[étrejottével Gsszefliggésben vizsgalta, hogy az erésebb alkupozicidval valé fokozott
élésnek milyen hatdsai lehetnek arra nézve, hogy a létrejott szerz6désben foglaltak
mennyire problémamentesen tudnak majd dtmenni teljesilésbe. A teljesitések min-
dendron tortén6 megvaldsulasat kozéppontba helyezé tokéletes szerz&dési elmélet
alig érzékeny a felek kozti informacids aszimmetriara. A szerz6dés a jovébeni koriil-
mények alakuldsatol fliggetlenil — tehat el6zetesen a felek altal nem valdszinUsitett
valtozasok esetén is — mindenképpen és mindendron biztositani kivanja a felek szer-
z6dés szerinti teljesitését. Tehat az olyan esetekben is, mint a preferencidk, érdekek
id6kozbeni megvaltozasa, fliggetlenil attél, hogy a szerz6déskotéskor milyen mér-
tékben 4llt fenn aszimmetrikus informacid a felek kdzott (Fémétor et al. 2017). A tel-
jes szerz6dés elmélete az informacids aszimmetriat, illetve kovetkezményeit, a rejtett
informacidkat, rejtett tevékenységeket és rejtett hozamokat kivanja elsédlegesen
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megsziintetni a bizonytalansag csokkentése érdekében. Amennyiben ez a torekvés
sikerrel jar, minden jov6beni kimenet szabalyozdasra keril a szerz6désben. Az mar
mas kérdés, hogy a szerz6dés szerinti kozos akarat maradéktalan teljesiilését ez
mennyivel képes elérevinni. A szabalyozas teljessége ugyanis még nem jelenti fel-
tétlendl a teljesitések problémamentességét, csak abban az esetben, ha az egymast
kiegészitd tényalldasokhoz rendelt jogkovetkezmények megfelel6en 6sszehangoltak.

A hazai hitelintézetek, gy tlinik, inkabb a tokéletes szerz6dés |étrejotte irant van-
nak jobban elkotelezve, mint a teljes szerz6dés irant, ahogyan ez megmutatko-
zott a Kuria (2019) deviza alapu hitelek érvényessé tétele vonatkozasaban kiadott
allasfoglaldsaban is. Az egyes jovGbeni alternativak is megjelennek a hitelszerzé-
désekben, de kordntsem a teljes szerz6dés létrehozasanak igényével. A Kuria is az
elmélettel 6sszhangban a tokéletes szerz6dés létrehozasa szempontjabdl irta el
a szerzGdések visszamendleges modositasat. A teljes szerz6dés vonatkozasaban
ugyanis a szerzddés létrehozdsat kovetéen mégis feltaruld hidanyossagok utélag mar
nem poétolhatdk.

A hitelintézetek nyilvanvaléan nem azért éltek, élnek erésebb alkupozicidjukkal
a hitelszerz6dések vonatkozasaban, hogy olyan tobbletkockdzatokkal, tobbletko-
telezettségekkel terheljék meg a hiteladdsokat, amelyek negativ médon hatnak ki
a teljesit6képességiikre, teljesitési hajlanddsdgukra. Ugyanakkor — mint azt a deviza
alapu hitelezés példaja is mutatja — nagyobb koriltekintéssel sziikséges eljarniuk
a szerzGdés létrehozasa, illetve az alkufolyamat vonatkozasaban. Erre a Magyar
Nemzeti Bank mint felligyeleti szerv 0sztonzi is 6ket, de a hitelintézetek maguk is
elkotelezettnek tlinnek az ezirdnyu valtozasok keresztilvitelében.

Természetszer(leg a hitelintézeteknek — mint sikeres piacgazdasagi szerepl6knek
—nem kell, és nem is szabad feladniuk az abszolut értelemben vett erés alkupozici-
dikat. Ugyanakkor a legtobb tgyfél abszolut értelemben nem rendelkezik erés alku-
pozicidval, mikdzben ezen lehetséges valtoztatni. Az alkupozicidra hatd alaptényezék
— mint azt lattuk — olyan szerepl6i adottsagok, melyek addigi tevékenységiikbdl,
annak jellegébdl fakadnak. Ezekre a hitelintézeteknek kiilondsebb befolydsuk nem
lehetséges. Ellenben az alaptényez6k hatasat mdodositd tényezbk esetében erre
van lehetdséguk. Javithatjak az Ggyfelek informaltsagat, segithetik ezen informa-
cidk Ggyfelek altali értelmezését, értékelését. Mindez a teljes szerz6dés elmélete
szerint azzal, hogy csokkenti az aszimmetrikus informaciét a felek kozott, a szerzé-
dést a teljes szerz6dés iranydba tolja. Ehhez nyilvanvaldan az is szlikséges, hogy az
Ggyfelekkel megosztott tdobb relevans informdcid, illetve azok értelmezése, érté-
kelése magdban a szerz6désekben is megjelenjen, méghozza lehetséges jovébeni
tényallas-alternativaként, illetve az ahhoz rendelt jogkdvetkezmények formajaban.
Az informacids aszimmetria felolddsanak vonatkozdsaban ugyanakkor az tigyfelek-
nek is lenne tennivaldjuk, hiszen sok esetben bizonyos tekintetben ez az § javukra
all fenn, de ez mar egy masik tanulmany témdja lehetne.
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A digitalis jegybankpénz térhoditasa™
Miiller Jénos — Kerényi Addm

A digitdlis pénziigyi innovdciok forradalmi gyorsasdagu térnyerése uj korszakot nyitott
a bankrendszer és a kézponti bankok miikédése szamdra, ami magdval hozta a pénz
digitdlis dtalakuldsdt. A jegybankoknak vdlaszt kell adniuk a pénziigyi rendszert
alapjaiban érinté és dtalakito kihivdsokra. A kézponti bankok a stabilitds, a fenn-
tarthatd fejlédés, a versenyképesség megdrzése, a monetdris politika hatékonysd-
gdnak biztositdsa érdekében vizsgdltdk a digitdlis jegybankpénz (DJBP) bevezetését.
Hatékony miik6dése mellett biztositani kell a biztonsdgot, a szuverenitds megdr-
zését, a monetdris politika hatékonysdgdt. Elemezziik a DJBP vdrt el6nyei mellett
annak kockdzatait is. A DIBP megjelenik a nemzetkézi pénziigyi rendszerben, ver-
senyt inditva a globdlis fizet6eszk6z6k kézétt. A digitdlis dolldr, az euro és a jiian
versenye modosithatja a globdlis pénziigyi rendszer pozicidit. A tét a nemzetkézi
hatalmi viszonyok dtrendez6dése. Ezzel a hdttérrel térekedtiink képet adni a DIBP
bevezetésére valo felkésziilés magyar aktualitdsairdl.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E3, E5, G1

Kulcsszavak: digitalis jegybankpénz, fizetési eszkoz, értékmegdrzés, hatarokon
atnyuld utaldsok, pénzigyi stabilitas

1. Bevezetés

A gazdasdg digitdlis fejlédése az elmult idészakban az élet szinte minden teriletére,
igy a pénziigyi és a bankrendszer m(ikodésére is hatdssal volt. A digitdlis pénzigyi
innovaciék atalakitottdk a pénzforgalmi rendszert, folyamatosan teret nyertek az
elektronikus fizetések kilonb6z6 formai, ezzel parhuzamosan visszaszorult a kész-
pénz hasznalata. Ez a gyors fejlédési folyamat rovid idén belil elérte a kdzponti
bankokat is, amelyek a torvényes fizet6eszkodz, a pénz kibocsatdi, a monetaris poli-
tika és a pénzugyi stabilitas 6rei voltak (Adrian — Griffoli 2019). A piacon megjelend
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digitalis pénzligyi szolgaltatasok, elektronikus fizetési eszk6zok, s6t magan digitalis
pénzek olyan kihivast jelentettek, amelyre reagalni kellett. A kdzponti bankok erre
a digitalis jegybankpénz megteremtésében és bevezetésében lattak a megoldast
(Dolan 2021; Margulis — Rossi 2021).

Elemzésiinkben bemutatjuk a kézponti bankok digitalis jegybankpénzeinek (magyar
réviditése DJBP, angol megfelel§je Central Bank Digital Currency, CBDC) azt a folya-
matat, amely az elsé kisérleti alkalmazasoktdl odaig vezetett, hogy ma mar a vilag
kdzponti bankjainak nagyobbik hanyada vizsgdlja a bevezetés alapjaul szolgald kon-
cepciot és annak lehetséges el6nyeit.

Leegyszer(sitve elmondhato, hogy a DJBP-t leginkabb a kbzponti bankok altal kibo-
csatott digitalis bankjegyhez hasonldan lehet elképzelni. Ez a digitalis pénz elvben
nem kilonbozik a kdzponti bankok altal hagyomanyosan kibocsatott pénzektél vagy
elszamoldsi egységektbl, amelyek mogott ott allnak a kdzponti bankok tartalékai
és az adott orszag jogrendszere, ami ezt a pénzt torvényes fizetGeszkozzé teszi. Ez
tulajdonképpen egy dematerializalt kozponti banki pénz, amely kovetelést testesit
meg a jegybankkal szemben, és ebben a digitalis formajaban érhetd el minden fel-
hasznald szamara. Masképpen szélva ez azt jelenti, hogy a lakossagi vagy vallalati
kovetelés a jegybankkal szemben digitalis formaban jelenik meg, ami a pénznek
egy Uj formdjat testesiti meg.

A DJBP alkalmazasanak vannak egyértelmi elényei, de a megvaldsitas formajatol
fliggben lehetnek kockazatai, s6t akdr a pénziigyi és monetaris stabilitast veszélyez-
tet6 elemei. A pozitiv hatdsokkal részletesen foglalkozunk, itt kiemeljik, hogy a DJBP
er@sithetné az egylttm(ikodést, a pénzligyi rendszer hatékonysagat és a kereske-
delem finanszirozasat nemzetkozi szinten. Ez a lehetGség egyrészt a DIBP beveze-
tésével kapcsolatos nemzetkozi egytttmikodés sziikségességét slirgeti, masrészt
életre hiv egy versenyt, ami arra irdnyul, hogy a kulcsvaluta szerepét betolté DJBP-k
kozll melyik lesz képes a nemzetkozi piacon meghatarozé befolyast elérni. A digi-
télis jegybankpénz lényeges szerepe tovabba a védekezési funkcid, ami egyrészt
védelmet nyujt a technoldgiai 6ridsok, a magdn digitalis pénzek kockazati hatadsaival
szemben, masrészt védi a pénziigyi szuverenitast.

El6szor attekintjik a digitdlis jegybankpénzek jelenlegi nemzetkozi korképét, majd
a digitdlis dollar, a kinai digitdlis jegybankpénz és a digitdlis euro bevezetésének
helyzetét elemezziik. A digitdlis jegybankpénz bevezetésének varhatd hatdsat
magyar szempontbal is vizsgalni kell, kiilonods tekintettel arra, hogy a kérdés nem-
zeti hataskoérben ugyanugy lényeges, mint egy EU-tagdllamban, de az eurozénan
kivili orszagban.
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2. A DJBP bevezetését lehetové és sziikségessé tevo folyamatok

A negyedik ipari forradalom és annak részeként a digitalizacié az elmult két évtized
fejlédésének allandd jelz6jévé valt. A digitalis pénzligyi innovaciok kezdetben lopa-
kodva! jelentek meg a pénzpiacon, majd hatdsuk és befolydsuk robbandasszer(ivé
valt, valtozasra kényszeritette a hagyomanyos bankok lizleti modelljeit, atalakitva
a fizetési, pénzhaszndlati, banki fogyasztéi szokasokat.

A folyamatok hosszabb ideig azt mutattdk, hogy a kdzponti bankoknak, valamint
a hagyomanyos bankoknak uj kihivasokkal kell szembenéznilik, de a gazdasagi élet-
ben betoltott szerepik |ényege valtozatlan marad. Az egyre gyorsuld innovacids
versenyben a kdzponti bankoknak tdAmogatni és szabalyozni kellett a digitalis pénz-
Ggyi innovacidkat alkalmazé véllalkozdsokat, a hagyomanyos bankoknak pedig helyt
kellett alIni egy olyan versenyben, ahol digitalis felzarkézasi feltételeik nehezebbek
voltak.

Az elmult évtized végére a digitalis pénzlgyi szolgaltatdsok olyan mértékben ala-
kitottdk at a pénzlgyi kdzvetits rendszert, hogy minden szereplének, a kdzponti
bankoknak, a pénziigyi szabdlyozdknak, a hagyomanyos bankoknak és a FinTech,
BigTech tipusu szolgaltatoknak egyértelmivé valt, hogy a digitdlis folyamatok tér-
nyerése, transzformacids hatasa megallithatatlan?. A DJBP bevezetésének tovabbi
motivacids elemei is voltak: (i) kriptodevizak, (ii) stablecoinok, (iii) BigTech fizetési
rendszerek, valamint (iv) a koronavirus-jarvany miatt kikényszeritett digitalizacio
(Auer et al. 2021).

A fejlédés jovGképében megjelent az amazonizalt pénzugyi piactér® és annak hori-
zontjan feltlintek a digitalis pénzek el6képei. Megjelent a Bitcoin, a stablecoinok,
tovdbba a Facebook bejelentette a Libra nev( digitdlis pénz bevezetésének szan-
dékat, globalis szerepet szanva neki. A nemzetkozi, egyes esetekben a nemzeti
pénziigyi rendszerek mérfoldkéhoz érkeztek, mert a Librahoz hasonld, ugynevezett
magan digitalis pénzek mellett megjelentek a DIBP-k létrehozasanak elsé kisérletei
(Miiller — Kerényi 2021; Pistor 2021).

Az aldbbiakban a DJBP-k eddig megismert helyzetét, szerepét, lehetséges kilatasait
tekintjuk at, a FinTech-cégek digitalis fizetGeszkozeivel, illetve a technoldgiai éridasok
elektronikus fizetési eszkozeivel nem foglalkozunk.

1 A jegybank dltal vezetett lakossagi szamldk otlete nem Gjdonsag, a betétesitett készpénznek a gondolata
mar az 1980-as évek végén megjelent szakmai korokben.

2 A pénzigyi rendszer atalakuldsat, transzformacidjat gyorsitotta, hogy dinamikusan nétt az elektronikus
fizetések ardnya, és csokkent a készpénz haszndlata.

3 Az amazonizalt pénzligyi piactér olyan tigyfélkdzpontu interfész, ahol a lakosségi és véllalati ligyfelek képesek
megkeresni a szdmukra sziikséges termékeket, szolgaltatdsokat a legkedvezGbb feltételekkel. Ez a digitélis
pénziigyi piactér a DJBP kialakitdsanak befolyasolé eleme lehet (PwC-LfF 2019).
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A kdzponti bankok évszazadok 6ta biztositanak megbizhato, érték6rzé pénzt a térsa-
dalom és a gazdasag szamara. A megbizhatd pénz kozjo. K6zos elszamolasi egységet,
az érték tarolasat, megbrzését és csereeszkozt kinal aruk és szolgaltatasok értékesi-
téséhez, a pénziigyi tranzakcidk kiegyenlitéséhez. A nyilvanos készpénz biztositasa
fontos eszkodz a kdzponti bankok szamara.

A pénz a kezdetek kezdetén az drutermel tdrsadalmakban alapvetéen nemesfém
alapu arupénz volt, amit fokozatosan felvaltottak az azt helyettesit6 papirpénzek®.
Utdbbiak mogott azonban megtaldlhatok voltak az értékiiket meghatarozé elemek,
példaul az arany, tovabbd az érték biztonsagos meglétét az dllamok garantdltak.
A papirpénzek pedig szinte kizardlag bankjegyek formajaban jelentek meg. A pénz-
és banktorténetben az darupénz mellett megjelentek az ugynevezett hitelpénzek,
amelyeket a jegybankok és a kereskedelmi bankok hoztak létre. Evszazadokon
keresztiil ezek szolgdltak a fizetések és a megtakaritdasok eszkozéul, a kdzponti
bankok biztositottak értékiket, akar készpénz, akar bankszamlapénz formajaban.
A kozponti bankok monetaris politikdjanak szdmos eszkoze kozott fontos szerepe
volt példaul a pénz mennyiségének, forgdsi sebességének vagy az alkalmazott nyilt
piaci miveleteknek.

Visszatekintve: a nemzetkdzi pénziigyi és kereskedelmi kapcsolatokban az évtizedek
soran kialakult egy elfogadott, stabil, jol m(ikod6 rendszer. A masodik vildaghaboru
el6tt a kdzponti bankok tartalékdban az arany szerepe kulcsfontossagu volt, a nem-
zetkozi kereskedelem kulcsvalutdja pedig az angol font volt. A haborut kdvetGen
a Bretton Woods-i egyezmény alapjan az US dollar vette at az els6 szamu globalis
fizet6eszkoz szerepét, de mellette az angol font is meghatdrozé deviza maradt.
Késbbb , csatlakozott” hozzajuk a japan jen és pdr éve az euro. A jen, majd az euro
megjelenése még nem kildott komolyabb figyelmeztetd jelzéseket arra vonatko-
z6an, hogy a globalis pénziigyi rendszer gyokeresen atalakulhat. Az elsé figyelmez-
tet6 valtozast a kinai Renminbi jelezte 2016-ban, amikor a Nemzetkozi Valutaalap
SDR (Special Drawing Right) valutakosaraban megjelent, és a sulyozott atlagok
alapjan a dollar és az euro utdn a harmadik helyre kerilt, megel&zve a japan jent
és az angol fontot.

Ez a torténelmi hattér is azt ersiti, hogy az Uj digitalis korszakban kell megtalaini
a nemzetkozi pénziigyi rendszer és a kereskedelmi kapcsolatok finanszirozasi esz-
kozét, kialakitani, elfogadotta és biztonsdgossa tenni a kdzponti bankok digitdlis
fizet6eszkozeit. A DJIBP megjelenése Uj kihivast jelent a nemzeti és nemzetkozi
monetaris rendszer szamara, a jov6 donti el a kdzponti jegybankpénzek szerepét,
versenyhelyzetét.

4 A papirpénzek azonban mar jelentds részben hitelpénzek voltak (volt kivétel: az aranyletét ellenében
kibocsatott papirpénzek), mert azokat a kereskedelmi valtok leszamitolasaval bocsatottdk ki a bankok, illetve
a bankarvaltdk leszamitolasaval bocsatottak ki a jegybankok.
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3. A DJBP fogalma

Vizsgdljuk meg kdzelebbrdl, mit tartalmaz a digitalis jegybankpénz fogalma. A DJBP
kapcsdn még nincs teljesen, altaldnosan, széles korben elfogadott definicid. A digi-
talis jegybankpénz a hivatalos, jegybank altal kibocsatott fizet6eszkoz elektronikus
formaban, amely ,univerzdlisan elérheté és a készpénzhez hasonléan peer-to-peer
tranzakciok lebonyolitdsdra alkalmas kézponti kézvetité nélkil” (Bech — Garratt
2017:56).

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) vezet§ szakértGi egy friss tanulmanyukban a Bank
for International Settlements (BIS) (2020) meghatarozasat alkalmaztak: ,,a digitdlis
jegybankpénz a jegybankpénz egy olyan digitdlis formdja, amely alapvetéen eltér
a hagyomdnyos jegybanki nostro és tartalék szamldkon tartott pénztél, digitdlis
fizet6eszk6znek mindsiil, hazai devizdaban denomindlt és a jegybank direkt kétele-
zettségét testesiti meg” (Fdykiss — Szombati 2021:105).

Az angol jegybank vonatkozé vitairata szerint a digitalis pénznek |ényeges tulajdon-
saga, hogy rendszerszint(i legyen. Az Uj tipusu digitalis pénzek esetében azonban
a rendszerszintliség definiciojat még pontositani kell (BoE 2021).

A DJBP bevezetése mélyrehatd hatdssal lesz a felhasznaldkra, a kozponti bankokra,
a pénzintézetekre és a nemzetkdzi monetdris rendszerre. Ez nagymértékben fligg
a bevezetés kapcsan kialakuld feltételektdl, a kozponti pénz modelljétdl. A digitélis
jegybankpénz nevében is tartalmazza a pénz fogalmat, igy eleget kell tennie a pénz
hagyomanyos funkcidinak, azaz elszamolasi, fizetési és értékmegdrzési tulajdonsa-
gokkal kell rendelkeznie. Mivel a digitdlis jegybankpénzek eddig nemzeti joghatdsagi
keretek kozott keriiltek kibocsatasra, ezért torvényes fizet6 eszkéz mivoltukat az
adott orszag jogrendje biztositja.

A DJBP-nek altaldban a kibocsaté orszag jogszabdlyi kereteitdl fliggéen harom alap-
tipusa ismert, az egyik a szamla, a masik a token, a harmadik a hibrid alapu (Auer et
al. 2021). A DIBP bevezetésével parhuzamosan a kézponti bankoknak és a hagyo-
manyos bankoknak egyardnt feladata a felhasznaldk, mindenekel6tt a lakossag fel-
készitése, digitalis tudatossaganak fejlesztése.

Kinaban, ahol az eCNY nev( pénzt (ami az elektronikus kinai jlian roviditése, amit
irasunk tovabbi részében digitdlis jianként emlitlink) mar a 2022-es téli olimpia el&tt
szandékoztak alkalmazni, a kormdny és a jegybank adott keretek kozott vizsgalta a
bevezetés és alkalmazas feltételeit. A kinai jegybank (People’s Bank of China, PBOC)
az altala kibocsajtott juant az iranyitasa alatt allé hat legnagyobb kereskedelmi bank
szamara osztja szét, és azok teszik elérhetévé a kisebb bankok, a lakossag és a valla-
latok szamdra. A PBOC vizsgdlata szerint a kereskedelmi bankok mar rendelkeznek
a digitalis jlian terjesztéséhez sziikséges infrastrukturaval, a kdzponti banknak nem
kell Gj rendszert kifejlesztenie.
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4. A DJBP bevezetését motivalo és siirgetd tényezok. A digitalis jegy-
bankpénz el6nyei

A digitalis pénzlgyi innovacidk gyors térnyerésének hatasara a fizikai készpénz hasz-
nalata folyamatosan csdkken, ami egyben megerésiti, hogy valtoznak a fizetési és
bankhasznalati szokasok. Altalanos igénnyé valt a gyorsasag, az azonnali, személyes
jelenlét nélkdli, hatékony Ugyintézés. Ezt erésitette a COVID19 vilagjarvany, amely
azt sugallta, hogy a fizikai pénz virushordozé lehet, haszndlatat, tovdbba a banki
Ggyféltérben vald érintkezést keriilni kell. A pandémia hatdsai azonban szdmos
terlleten (pl. készpénzes fizetési tranzakciok szama, hitelintézetek fidki és ATM-en
keresztiili készpénzkifizetési forgalma, pénzfeldolgozdi adatok) egyértelmiien meg-
mutatkoztak (Dedk et al. 2020). Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy a tranzak-
cidkban tényleg csdkkenés tortént, de a jarvany hatasara a likvid megtakaritasi
formak — és igy a készpénz dllomanya is — jelentés novekedést mutattak, és ez nem
csak Magyarorszagon volt jellemzd (Végsé — Bodi-Schubert 2020). A digitalis jegy-
bankpénz megjelenése jellegében legalabb akkora valtozas, mint amikor fémpénz
érmék mellett megjelentek a papirpénzek, a bankjegyek.

A digitalis pénziigyi szolgaltatasok piaci térnyerése révén erdsédott a verseny, ami
két szinten valtott ki stirgets l1épéseket. MindenekelStt a nemzeti pénz- és bank-
piacokon el6térbe kerilt a hatékonysag, gyorsasag javitasanak sziikségessége, a kolt-
ségek és ezdltal a szolgaltatasok dijanak csokkentése, az ezeknek vald megfelelési
kényszer pedig az innovacidk 6sztonzd erejévé valt. A digitalis pénzigyi innovaciokat
alkalmazé FinTech-, BigTech-cégek piaci térnyerése olyan gyors és olyan méret(
volt, ami tobb esetben, a megfelel6 nemzeti, nemzetkozi szabalyozas hidnydban
veszélyeztette a pénziigyi stabilitast és a monetaris politika hatékonysagat, amire
reagalni kellett.

A digitdlis jegybankpénz névértéke garantalt, bevezetésének egyik elénye a meg-
bizhatdsag. Ezzel szemben a digitalis maganpénzek mikodési, hitelezési, likviditasi
és piaci kockazatoknak vannak kitéve, megbizhatésagukat, konvertibilitasukat kiilsé
intézményeknek és szabalyozdknak kell biztositaniuk.

A DJBP bevezetésének tovabbi elénye, hogy hatékony eszkdze lehet a sziirkegazda-
sag fehéritésének és a pénzmosas elleni harcnak, ez azonban nagymértékben fiigg
attdl, hogy a bevezetés modellje biztositja-e a felhasznalas anonimitasat, vagy nem.

A DJBP bevezetésének Iényeges eleme tovabba a védekezési funkcid, aminek két
eleme van, egyrészt védekezés a technoldgiai 6ridsok és a kriptopénzek pénzpi-
acra, monetaris politikara gyakorolt kockazataival szemben, masrészt a szuverenitas
védelme nemzeti szinten, vagy akdr — az Eurdpai Unid esetében — unids szinten.
A DJBP bevezetése sordn a jegybankok szdmara tovabbi el6nyt jelent, hogy szorosan
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nyomon tudjak kdvetni a forgalomban 1év6 pénz mennyiségét, annak igényét, vala-
mint a pénz forgasi sebességét.

Mindezen tényez6k mellett megjelennek a fenntarthatdsag és a kornyezetvédelem
szempontjai is, hiszen a pénz nyomtatdsa, legyen az akar fém- vagy papirpénz, sok
karos anyagot hasznal, tdroldsanak, szallitasanak és Grzésének jelent6s a koltség-
vonzata. Ez azonban nem jelenti azt, hogy a DJBP bevezetésének, izemeltetésének
nincsenek koltségei, tovabba az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) és mas kozponti ban-
kok felmérései is azt mutatjak, hogy a digitalis jegybankpénznek és a készpénznek
hosszabb ideig parhuzamosan egymas mellett kell m(ikoédni a pénzpiacon.

A kozponti bankok meghatarozd tobbsége vizsgélja a DJBP bevezetését, annak id6zi-
tését. Ennek motivacidja, 0sztoénz6 vagy siirgets tényezdi az egyes szerepl6knél
eltéréek. Példaul a kinai jegybank egyik célja a verseny erGsitése és bizonyos rend-
szerszint( kockazatok kisz(irése, amit az valt ki, hogy a fizetési forgalom jelentds
részét az Alipay, valamint a WeChat Pay uralja. Ezzel a |épéssel egyben erésitik
a pénzlgyi rendszer stabilitdsat.

A kodzponti bankok egy része egyre inkdbb |épéskényszerbe kerilt, mert mone-
téris politikdjanak hatékonysagat kezdték veszélyeztetni az olyan kriptoeszkozok,
mint a Bitcoin, az emlitett, Facebook altal piacra vitt Libra, vagy mas BigTech-cégek
fizet6eszkozei, magan digitdlis pénzei. Ugyanakkor a kozponti bankok az érték
kockazatmentes 6rz6i, ezért komparativ elénnyel rendelkeznek az el6bb felsorolt
mas digitalis vagy kriptoeszkozok kibocsatdival szemben, igy ebbdl a szempontbdl
monopolhelyzetben vannak.

Az ,elérhet6ség” is motivacids elem, mivel a DJBP bevezetésével az innovativ pénz-
Ugyi szolgaltatdsok lehet6vé teszik az egyes orszdgokban vagy a vilag alulbankositott
részeiben a fizetések és banki ligyletek gyors és hatékony intézését. A hozzafér-
het6ség és az elérhetbség erdsiti az innovaciét a bankrendszerben, amennyiben
a DJBP kisérleti jellegének technoldgiaja és funkcionalitasa lehet6vé teszi az okos
szerz6dések alkalmazdsat és mérsékelheti a készpénzallomanyt.

A DJBP bevezetésétdl az eddigi elemzések és kisérleti alkalmazasok alapjan tehat
szdmos elény varhatd, amelyeket cimszavakban sorolunk fel: mindenekel6tt a mone-
taris politika hatékonysaganak novelése, a verseny révén a pénziigyi innovacidk
er@sitése a bankrendszerben, egyben a volatilitas gyengitése, a készpénzhasznalat
csokkentése és ezdltal a készpénzallomany mérséklése és mindezzel egyiitt a kolt-
séghatékonysag és kornyezetvédelem erGsitése, a személyes adatok és igy a bank-
titok er6sebb védelme, a bankbetétek, megtakaritdsok biztonsaganak fokozasa,
mivel azok a jegybank sajat pénzében kertilnek megtartasra, és végil hatékonyabba
valhatnak altala a nemzetkozi pénziigyi kapcsolatok, a nemzetkozi kereskedelem
finanszirozasa.
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A DJBP-k bevezetésének tavolabbi célja egy olyan 6koszisztéma létrehozasa a gaz-
dasagban, a pénzpiacon, amely a monetaris politika sérilése nélkil, a kétszint(
bankrendszer m(kodési elveit betartva, lehetévé tenné a hatékony egylttm(iko-
dést a nemzetkozi pénziigyi rendszer és a nemzetkozi kereskedelem finanszirozoéi
kozott. Ebben az elképzelt egylittm(ikodési keretrendszerben egyszerlbbé valna
a mai levelezd banki rendszerek mikodése, példaul az atvaltasi drfolyamok vagy
dijak atlathatdsaga és kezelésik.

Egy széleskor( lakossagi DIBP-rendszer kialakitdsdhoz és m(ikodtetéséhez intézmé-
nyek kozotti egylttmikodésére és folyamatos szolgdltatdsra van sziikség. Az intéz-
mények kozott funkcionalitds szempontjabdl kiemelt szerepet jatszik a jegybank, az
operator(ok), a fizetési szolgdltatdk és a bankok (Fdykiss — Szombati 2021).

A jov6beni egylttm(ikddés pozitiv elvével legaldbb azonos sullyal jelenik meg a ver-
seny a nemzetkdzi pénzpiacokon, azaz hogy mennyiben lesz meghatdrozé a digitélis
dollar, a digitalis juan és a digitalis euro jovSbeni szerepe és m(ikddése. Erdemes
visszautalni arra, hogy éppen egy létez6 versenyhelyzetben (ki kit szorit ki a vezet6
helyrél), a kereskedelmi haboruk idészakaban, a nemzetkozi gazdasagi noveke-
dés lassulasakor és a koronavirus-jarvany kitérése el6tti id6szakban kerilt a DJBP
a pénzigyi tervez6k, szabalyozok asztalara. A jovékép egyik szempontja az a kihivas,
hogy melyik DIJBP szerez nagyobb teret, befolydst a nemzetkdzi pénzpiacon, azaz
érzékelhet6en megjelennek a jové nemzetkodzi pénziigyi rendszerének hatalmi és
biztonsdgi szempontjai.

5. A DJBP bevezetésének lehetséges kockazatai

A DJBP bevezetésének kockazatai lehetnek a monetdris rendszer stabilitdsdra nem-
zetkozi és nemzeti szinten. Bevezetését ugy kell el6késziteni, megtervezni, hogy
mUkodése szabalyozott legyen, a kormanyok és az illetékes hatosagok kézben tart-
sak a monetaris politikat, az arfolyam- és pénzlgyi stabilitast, ellenérizzék a t6ke-
aramldsok folyamatat. Torekedni kell arra, hogy a DJIBP megjelenése a nemzetkozi
egyuttmdkodést, integraciot erbsitse, és ne vezessen digitdlis megosztottsaghoz.
A kozponti jegybankpénz bevezetése hatdssal lehet az adott orszadg gazdasagi és
pénziigyi stabilitdsara. Biztositani kell, hogy a jegybankpénz megbizhaté és minden
felhaszndldé szamara egyarant elérhetd legyen.

A bankrendszer szempontjabdl az elsé lehetséges kockazat a pénziigyi kozvetitékto|
valé elfordulds, a pénziigyi kozvetit6 rendszer normalis lancolatdanak megszakaddsa
(disintermediation), amikor az tgyfelek a bankban elhelyezett betétjeiket DJBP-
szamlakra viszik at°. Ebben a helyzetben a bankok kénytelenek magasabb kamatokat

® Fontos megemliteni, hogy nem egy mindenféle korlat nélkili DIBP-t képzelnek el a bevezetését el6készits
elemzések, hanem egy mennyiségi korlatokkal rendelkezd eszkozt, ami ezt a kockézatot csokkentheti.
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fizetni a betétek megtartdsa érdekében, vagy dragabb, profitjukat csokkent6 forra-
sokat bevonni, ami végil megdragitja a hitelezést, vagy a biztositékok csokkentését
kényszeriti ki.

Ez a helyzet akkor koévetkezhet be, ha a digitdlis jegybankpénz a felhasznaldk sza-
mara akar fizet6eszkozként, értékmegdbrzéként, a konvertibilitds garantaldjaként
sokkal megbizhatdbb, mint a magan digitalis pénzek, vagy mas elektronikus pénz.
Ezért is érdemel kilon figyelmet a bankszektor, nehogy egy nagyon sikeres DJBP
vonzdsa miatt hirtelen sok ligyfelet veszitsenek a bankok, a bankbetéteket ne valt-
sak at tomegesen DJBP-kre, a banki hitelnyujtas folyamata ne kerljon veszélybe.
Ezt a kockdzatot mérsékelheti a bankbetétek biztositasanak jelenleg is miikodé
rendszere.

A DJBP alkalmazdsat a hagyomdnyos bankok egy része ellenezheti, mert az nével-
heti a finanszirozasi koltségeiket, csokkentheti a bankok altal finanszirozott t6kebe-
fektetéseket, tovabbda a DJBP altal biztositott, mindenki szdmara elérhet nagyon
biztonsagos értékmegébrzésnek ez az Uj formaja a bankok tomeges elhagyasat, bank-
panikot valthat ki. Ezek a kockazati lehetdségek, a bankokra és a pénziigyi stabili-
tdsra gyakorolt hatdsok nagymértékben fliggenek a DJBP alkalmazasi feltételeitdl
és a monetdris politikdtdl (Andolfatto 2021). Ugyanakkor egy bankroham esetleges
bekovetkezése esetén a DIBP segitségével a jegybank hamarabb és célzottan tud
beavatkozni egy felmeriil6 kockazat elharitdsa érdekében.

A DJBP bevezetésének tovabbi lehetséges kockdzata, hogy a bekdvetkez6 gazda-
sagi vagy pénzigyi sokkok esetén jelentés mértékben erésitheti azok tovagylir(izé
hatdsat és ezaltal nemzetkozi 6sszekapcsolddasukat. Ez a hatas, illetve ennek vald-
szinlisége jelentds mértékben fligg a bevezetésre keriil6 DJBP-k jellegétdl, miikodési
feltételeitél (BIS 2020).

6. A DJBP-k a nemzetkézi pénziigyi szintéren

A digitdlis pénziigyi innovacidk gyors térnyerésének hatdsdra — amint utalunk ra
— koran megjelentek a digitdlis jegybankpénzek bevezetésének tervei, majd egyre
intenzivebbé valt az alkalmazas feltételrendszerének elemzése, titemtervek készi-
tése, a kovetkez6 |épés pedig a kisérleti jellegl, els6sorban nemzeti hatdskérben
torténé DIBP-bevezetése volt. Az elsé sikeres kisérleteket kovetéen a Bahama-
szigeteken vezették be az un. Digital Sand dollart®. Ezt kbvet6en az egyes orszagok
kézponti bankjainak egyre nagyobb és névekvé hdnyada vizsgalta a bevezetés fel-
tételeit, slirget6 voltat.

©2021-ben mar Nigéria is elinditotta sajat digitalis devizdjat, az e-Nairat.
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A folyamatos véltozas miatt, a teljesség igénye nélkil tekintjik at a nemzetkozi hely-
zetet. A globdlis jelentGségl fizet6eszkdzokkel rendelkezd kdzponti bankok mind-
egyike kiemelt feladatként kezeli a digitdlis jegybankpénz alkalmazasi lehetdségeit.
E téren az elsd konkrét lépéseket a Kinai K6zponti Bank tette meg, de az Eurdpai
Kozponti Bank és az USA illetékes pénziigyi hatdsagai is vizsgdljak a digitalis euro
és a digitalis dollar bevezetésének feltételeit.

Az 4llandé valtozas miatt a teljesség igénye nélkil emlitjik azokat a kdzponti ban-
kokat, amelyek az irodalom szerint e téren mar eredményeket értek el. A Japdan
Kozponti Bank (Bank of Japan, BoJ) 2020-ban megkezdte a digitalis jen bevezetését
(BoJ 2022). Az Indonéz Kozponti Bank (Bank of Indonesia) altal bevezetni szandé-
kozott elektronikus pénz el6rehaladott kutatasi fazisban van. A Kanadai Kdzponti
Bank (Bank of Canada) a DJBP bevezetésének lehetdségét a ,,Model X Challenge”
cim{ programjaban vizsgalja. A svéd jegybank (Sveriges Riksbank) élen jar a digi-
talis jegybankpénz bevezetésének kisérletével (Sveriges Riksbank 2018). Hasonld
torekvésekrdl adott hirt az orosz jegybank (Bank of Russia).

2020 végén a BIS altal végzett felmérésben részt vett kbzponti bankoknak mar 86
szazaléka vizsgdlta a DJBP bevezetésének el6nyeit, hatranyait, a monetaris politi-
kara és pénziigyi stabilitdsra gyakorolt hatdsait. 60 szdzalékuk kisérleti projekteket
folytatott, és 14 szazalék megkezdte a bevezetés kisérleti fazisanak el6készitését
(Boar — Wehrli 2021).

A helyzet folyamatos valtozasa miatt a DJBP valés nemzetkdzi megjelenésének mér-
tékérdl letisztult képet nehéz adni, ez a rovid korkép azonban néhany kovetkezte-
tésre lehet6séget ad. Amellett, hogy a DIBP megjelenése a pénzligyi rendszerben
elkeriilhetetlen, ma még — az Eurdpai Unig, s ezen belll is az eurozéna kivételével’
— az tébbnyire nemzeti hataskérben és feltételrendszerben jelenik meg.

A nemzeti joghatdsdgi keretek kdzott, azokban az orszagokban, ahol a DJBP beve-
zetésre kerilt, az alkalmazas tapasztalatai tobbségiikben pozitivak. Ugyanakkor,
mint kordbban emlitettlik, a nemzeti keretekbdl vald kilépés nem csupan a DIBP
természetébdl szarmazd lehet6ség, hanem szamos esetben tudatos piacszerzési,
hatalmi torekvés.

A DJBP megjelenése a nemzetkozi pénziigyi piacon jelentds hatassal lehet a mone-
taris rendszer stabilitasara. Ezért az induldskor ugy kell alkalmazasi, szabalyozasi
feltételeit kialakitani, hogy az egyes orszagok rendelkezzenek az ellenérzés eszko-
zeivel monetaris politikajuk és arfolyam-stabilitdsuk megG6rzése érdekében. Ezzel
parhuzamosan célszer( elérni, hogy a DJBP a fizetési rendszerek integracidjat er6-
sitse, és ne eredményezzen egy regionadlis tombokre valé széttagoldodast.

7 A kelet-karibi monetaris uniot is érdemes itt megemliteni, ami a kinai jegybank mellett talan a legkdzelebb
all a digitdlis jegybankpénz bevezetéséhez. 2021 eleje dta tesztelik a bevezetés feltételeit.
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A DJBP nemzeti hatdrokon tullépd hatdsait a nemzetkozi szervezetek szorosan
figyelemmel kisérik, torekszenek a jov6beni nemzetkozi egylttm(ikodés kereteit
felvazolni. A G7-orszdgok pénzligyminiszterei és jegybankelndkei 2021 oktdberében
kozos nyilatkozatban fogalmaztak meg a kézponti jegybanki pénzekkel szemben
elvart kovetelményeknek valé megfelelést (G7 2021). Tobbek kozott rogzitették,
hogy minden DJBP-nek a fennallé nyilvanos kotelezettségvallalds feltételei szerint
kell mGkodnie, meg kell felelnie az atldthatdsag, az érvényes jogrend és a hatékony
gazdasagiranyitas kovetelményeinek. A DJBP nemcsak hogy nem akaddlyozhatja,
hanem még tamogatnia is kell a jegybankokat monetaris politikdjukban és a pénz-
Ugyi stabilitas meg6rzésére iranyuld kotelezettségeik teljesitésében. A DIBP beve-
zetésének szigoru adatvédelmi normak egyidejl alkalmazasaval kell megvaldsulnia,
biztositva az lUgyfelek adatainak, valamint az informaciok biztonsagossa tételének
és felhaszndlasanak atlathatésagat. A DJBP alkalmazasi feltételeinek biztositania
kell a felhasznaldk bizalmanak megteremtését. A DJBP-nek ellenallénak kell lennie
a kibernetikai csaldssal, tdmadasokkal szemben (G7 2021).

A nemzetkozi kérnyezet varhato alakuldsa és a DIBP jovGbeni, hatdrokon atnyulé
alkalmazdsa szempontjabdl jelentGs az IMF Végrehajtd Bizottsdganak allasfogla-
lasa, amely 6sszefoglalja, hogy ebben a folyamatban milyen mandatuma van, és
kell lennie a Nemzetkozi Valutaalapnak. Mdkodésének stratégiai célja a nemzet-
kozi pénzigyi és gazdasagi stabilitds biztositasa és erésitése. A digitdlis pénzformak
megjelenése és elterjedése Uj feladatokat, kihivasokat jelent a Valutaalap szdmara,
mivel kihatdssal vannak a nemzetkozi monetaris rendszerre, tovagy(ir(iz6, hatdrokon
ativel6 térnyerésiik befolyasolja a nemzeti és nemzetkdzi gazdasagok stabilitasat.

Mivel az IMF-nek szinte egyetemes a tagsaga, a tagorszagokhoz egyedi kapcsolatai
fliz6dnek, mandatuma van arra, hogy a makroszintl pénziigyi politikak alakitasaban,
a nemzetkdzi monetaris és pénziigyi rendszerrel kapcsolatos kérdésekben szorosan
egylttm(kodjon mds szervezetekkel. Ennek alapjan lehet Utmutaté a DJBP nemzet-
kozi alkalmazasa, a szakpolitikdk kidolgozasa soran, a folyamatok alakuldsat illetéen
pedig legyen tanacsadod szerepe.

A Nemzetkozi Valutaalap a hid szerepét toltheti be, azaz kdzvetithet a tagorszagai-
nak tapasztalatai és a nemzetkozi pénziigyi politika formalasa kozott. A Végrehajtd
Bizottsag allasfoglalasa rogziti, hogy az Uj digitalis pénzformdak nem akadalyozhatjak
a nemzetkdzi pénziigyi rendszer integritasat. A tervezés soran biztositani kell az
allami és magan partnerséget (public and private partnership, PPP), a bankok szere-
pének zokkenémentes dtmenetét és az egyenld, tisztességes versenyt (level playing
field). A Valutaalap kildetésének tekinti a feladatok fontossagi sorrendjének meg-
hatarozasat, tovabba megfeleld anyagi forrasok biztositasat a tagjai megsegitésére,
hogy a digitdlis pénz terjedésébdl és a tovagylir(iz6 hatasaibdl ered6 kockazatokat
mérsékelni lehessen (IMF 2021).
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A nemzetkdzi monetaris rendszernek (IMS) stabilnak és hatékonynak kell maradnia,
a digitalis pénzt ugy kell megtervezni, szabalyozni, hogy az egyes orszagok fenntart-
hassak az ellen6rzést monetaris politikajuk, pénziigyi kondicioik, arfolyam-politi-
kajuk felett. A fizetési rendszereknek a digitalis pénzek megjelenése utan is egyre
integraltabba kell valniuk, el kell keriilni a digitalis megosztottsagot.

A BIS célul tlizte ki a DJBP bevezetésének feltételeit vizsgalo kdzponti bankok kuta-
tasainak segitését és a kisérleti eredmények megosztasat. Ennek érdekében létre-
hoztdk az innovacids kutatdsok tamogatdsat segité kdzpontot, a CBDC Innovation
Hubot (Carstens 2021), amelynek az egyik projektje a Dunbar. 2021 decemberé-
ben a francia és a svdjci kdzponti bank, szoros egytttmikédésben a BIS Innovation
Hubbal, a DJIBP nemzetkozi alkalmazdsanak figyelemremélto ,,probalizemét” valdsi-
totta meg. A kisérlet neve Project Jura, amelyhez csatlakozott az Accenture, a Credit
Suisse, a Natixis, a SIX Digital Exchange és az UBS (Union Bank of Switzerland).
A mindeddig egyedilallo kisérlet az allami és a magan egylttmUikddés prébaja
volt, amikor a francia jogszabalyok szerint tokenizalt nagykereskedelmi (wholesale)
digitdlis értékpapirokat bocsatottak ki EUR wCBDC ellenében. Egyidej(ileg digitalis
EUR és CHF alapu tranzakciokat is lebonyolitottak francia és svajci székhely( bankok
kozott (Project Jura 2021).

A nemzetkozi szintérnek ezek a rovid jelenetei érzékeltetik, hogy a DJBP hosszabb
tdvon nem marad, jellegénél fogva nem maradhat nemzeti hatdrok kozott, ezért
a nemzetkdzi porondon vald szereplésének lehetséges feltételeit intenziven kutatjak,
elemzik miikodésének szabdlyozasat. A nemzetkozi alkalmazasnak varhato elényeit
az elemz6k nem vitatjak, a jegybankok és a nemzetkdzi pénziigyi szervezetek a sza-
balyozds, az atlathatdsag, a kockazatok csokkentésének irdnyelveit igyekeznek meg-
fogalmazni. Ennek keretében napirenden van azoknak a magas szintli nemzetkozi
elveknek a megfogalmazdsa, amelyek segitik a konszenzus megteremtését szaba-
lyozasi, pénzigyi és gazdasagi kérdésekben, mivel a DIBP zavartalan nemzetkozi,
hatarokon atnyulé m(ikodéséhez elengedhetetlen kézosen elfogadhaté technikai
és szabalyozasi sztenderdek kialakitdsa. Ennek eléréséhez még minden bizonnyal
hosszabb utat kell megtenni. Az Ut hossza nagymértékben fligg attél is, hogy a nem-
zetkozi szintéren hany egymds mellett m(ikdodé vagy egymadssal versenyzé DIBP lesz,
tovabba hogy milyen részardnyt, sulyt képviselnek a nemzetkdzi pénziigyi mive-
letekben vagy a nemzetkozi kereskedelem finanszirozasaban. Ez utébbi pedig mar
olyan stratégiai kdlcsonhatast valthat ki, ami az egyik vagy a masik szerepl6 szamara
eredményezhet el6nyoket, csokkentheti a koltségeiket.

A DJBP nemzetkozi szintéren valé megjelenésének varhatd sulyat el6re vetitheti,
hogy a nemzetkozi kereskedelem és finanszirozas devizai milyen aranyban szere-
pelnek a Nemzetkozi Valutalap SDR-valutakosardban. ElImult évi adatok alapjan az
SDR-kosdarhoz a 2016-ban csatlakozott kinai jiian az US dolldr és az euro utdn a har-
madik helyre keriilt, megel6zve az angol fontot és a japdn jent.

133



Miiller Janos — Kerényi Adém

134

Mint emlitettiik, jelent6s szamu kdzponti bank vizsgélja, tervezi a DJBP bevezetését,
de a nemzetkdzi versenyben az Egyesiilt Allamok, az eurozéna és Kina, vagyis a digi-
talis dollar, a digitalis euro és digitalis juan kiizdelmére, vagy lehetséges egylttm-
kodésére kell felkészllni. Fabio Panetta, az EKB Végrehajto Bizottsaganak tagja egy
régi latin mondast idézve Ugy fogalmazott, hogy ebben a mérkézésben ,,oroszldnnak
kell lenni” (Panetta 2021a).

A jovGbeni egylittm(ikodés pozitiv elvével legalabb azonos sullyal jelenik meg a ver-
seny szempontja, az a kihivas, hogy a jelenleg verseng6 DJBP-k kdziil melyik szerez
nagyobb teret, befolyast a nemzetkdzi pénzpiacon, azaz érzékelhetéen megjelennek
a jov6 nemzetkdzi pénziigyi rendszerének hatalmi és biztonsagi szempontjai. Ebben
az 0sszefliggésben a kozeli jov6ben a digitalis dollar, a digitalis jian és a digitélis euro
szerepe és mikodése lesz meghatdrozd. Ennek a versenynek a kiindulé feltételeit
jol jellemzi az 1. dbra, amelyet az EKB elemzése mutatott bed.

Kereskedelmi kitettség Pénzugyi kitettség
(legfontosabb partnerorszdag) (legfontosabb partnerorszag)

m=m USA mmm Kina == EuroOvezet mmm Nincs adat

Forrds: Panetta (2021a)

8 A nemzetkozi kereskedelmi és pénziigyi kitettséget 2019. évi adatok alapjan mérték. A kereskedelmi kitettség
szamitasba veszi, hogy a nemzetkozi értéklancokban az export és import, a kindlati és felhasznalasi folyamatok
egylttesen milyen hatdssal vannak a nemzetkozi és globalis folyamatokra. A pénziigyi kitettség a teljes
beruhdzasi portfdliot és az dsszes kotelezettséget veszi szamitasba, ami az USA-hoz, az eurodvezethez vagy
Kinahoz kotédik (a Kinaval szembeni pénztigyi kitettség esetében Hong Kong is ide értendd). Az Gsszes adatot
dollar alapon szamitotték. A kinalati és felhasznaldsi tablazatok a teljes gazdasagot mutatjak iparaganként
és termékek szerint. Osszekotik a gazdasdag kiilonb6z6 intézményi szektorait az druk és szolgaltatasok
importjanak és exportjanak részleteivel, a kormanyzati kiadasokkal, a haztartdsok és a haztartasokat és
a tékefelhalmozast szolgdld nonprofit intézmények kiadasaival.
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Az 1. dbra a digitdlis devizdk versenyének, lehetséges integralé képességiiknek,
digitalis pénzhelyettesitd kockazatuknak varhaté megjelenését ugy szemlélteti, hogy
bemutatja az eurodvezet, az USA és a Kina kapcsolataival szembeni kereskedelmi
és pénzligyi kitettséget, fligg6séget a 2019-es adatok szerint. A kereskedelmi kitett-
ség vonatkozasaban az eurozdna és az USA ardnya kozel azonos, Kina a harmadik.
Ugyanakkor érdemes megjegyezni, hogy a tavol-keleti térség mellett egész Afrikdban
és Ausztralidban Kina a dominans. A pénzigyi kitettség vonatkozasaban viszont az
USA az els6, az eurozdna a masodik és Kina ismét a harmadik helyen all. Az el6ttiink
allo években minden bizonnyal erds, kimenetelét tekintve pedig nehezen megjé-
solhatd versenynek lesziink a tanui.

Egy DJBP természeténél fogva, nem csak abban az orszagban, joghatésagban hasz-
nalhatd, ahol kibocsatottak. Ha ez igy van, novelheti a digitalis fizet6eszkoz-helyette-
sités kockazatat. Ha példaul a digitalis dollart egy masik orszagban szélesebb korben
alkalmazzak, akkor el6all a ,,digitalis dollarosodds”, ami azzal a veszéllyel jar, hogy
a hazai pénz elvesziti hagyomanyos szerepét, mint az érték megdrzése, elszdmolasi
egysége vagy az atvaltas eszkoze. Ez pedig gatolja a hazai monetdris politika ered-
ményes m(ikodését, noveli a pénzigyi stabilitds kockazatat. Ez a probléma a nem-
zetkozi tartalékvalutak esetében er6sédhet fel, mivel a nemzetkozi kereskedelem
és a finanszirozas 6sszekapcsolddik és kiegésziti egymast.

7. A kinai digitdlis jegybankpénz

Kina szdmara a digitalis jegybankpénz korai bevezetésének tervezése, kisérleti alkal-
mazasa prioritast élvezett. Ennek meghatarozo tényezbje volt, hogy Kina egyrészt
a digitalis pénzligyi innovaciodk alkalmazasaban élenjard orszdg, masrészt az elmult
évtizedekben a vildggazdasag, vildgkereskedelem meghatdrozé tényezgjévé valt.
Ezzel a hattérrel tobb éve torekedett arra, hogy a kinai deviza, a Renminbi befolyast
szerezzen a nemzetkdzi pénziigyi piacon és a nemzetkozi kereskedelem finansziro-
zadsaban. Az elmult évtizedben Kina nemzetkozi gazdasagi kapcsolatai hatarozottan
erGsodtek az azsiai térségben, az arab orszagokban és Afrikdaban is. Nemzetkozi
gazdasagi és kereskedelmi befolydasanak erdsitésében jelentds szerepe volt az ,Egy
Ovezet, egy Ut” gazdasagpolitikai stratégianak, amelynek keretében infrastruktura-
fejlesztéssel, hosszu lejaratu hitelek nyujtasaval szorosabba tették kapcsolataikat.
Ebben a helyzetben egyértelm(ivé valt, hogy el6nydsebb lenne, ha ezeket a kapcso-
latokat nem US dolldr alapon finansziroznak, elGtérbe keriilt a Renminbi nemzetkozi
alkalmazasa, ami utat nyit majd a digitdlis juan attéréséhez.

Kindban a mobil fizetések terjedése egyes helyeken mar a készpénzt is elkezdte
kiszoritani. Ma mar vitathatatlan, hogy Kindnak utt6érg, vezets szerepe van a vila-
gon a nemzeti digitdlis fizet6eszkoz kifejlesztésében, amelyet 2014-ben kezdtek el.
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A kinai DJBP hivatalos neve az Elektronikus Fizetések Digitalis Fizet6eszkoze (Digital
Currency of Electronic Payments), amelyet a Kinai K6zponti Bank bocsat ki°.

Kina a digitalis jlan bevezetését tesztelési folyamattal inditotta el, amelyhez tébb
forgatokdnyvet alkalmaztak.

2020 tavaszan a koronavirus-valsag ellenére mérféldk6hoz érkezett a kinai jegybank
az e-RMB fejlesztésében, aminek keretében négy nagyvarosban (Shenzhen, Suzhou,
Chengdu, Xiong’an) megkezdték a digitalis jegybankpénz tesztelését a tényleges
fizetési forgalomban: ebben a négy varosban mar mdsodik éve kisérleteznek ezzel
a digitdlis pénzzel (Boros — Horvdth 2021).

Ilyen el6zmények utdn a PBOC 2021. aprilisban jelentette be, hogy nem csak az
emlitett varosokban, hanem négy tartomanyban, kisérleti jelleggel bevezetik a kor-
many altal tdmogatott digitalis fizetGeszkozt. ,,A jovGben a kdzponti bank altal kibo-
csatott digitalis pénz versenytarsa és kiegészitdje lesz a maganszektor elektronikus
fizetési platformjainak. A digitalis pénz prébalizemeket most ,,zart kdrnyezetben”
folytatjak, és nem kapcsolddnak a meglévé szuverén devizahoz, annak kibocsatasi
és forgalmazasi rendszeréhez” — nyilatkozta a kinai jegybank képvisel6je (China Daily
2020). Egyidejlileg a kinai jegybank bejelentette, hogy ezekben a tartomanyokban
elinditjdk a szabalyozas Uj tesztlizemét is (Xinhua 2020). Ezzel Kina az els6k kozott
volt, ahol a digitdlis pénz bevezetésével parhuzamosan megkezdték annak szaba-
lyozasat is.

Az Ugynevezett e-RMB bevezetésekor az alapvets kérdés az volt, hogyan fog
mUkodni ez a digitalis pénz. Mindenekel6tt az elosztas és az igénybevétel modjat
vizsgaltak. A digitalis jian alkalmazasa ugynevezett kétszint(i rendszerben torténik.
Ez azt jelenti, hogy a PBOC elosztja a digitdlis jiant a kereskedelmi bankok kozott.
A kereskedelmi bankok feladata lesz, hogy a digitalis fizet6eszkdz a fogyasztok
kezébe keriiljon. Ez magdban foglalhat olyan szolgaltatasokat, amelyek lehetévé
teszik a fogyasztdk szdmara, hogy érméiket és készpénziket digitélis juanra valtsak.
A kinai kereskedelmi bankok mar rendelkeznek olyan hatékony infrastrukturaval,
amely segitségével a fogyasztok kezébe juthat a digitalis jian.

A digitalis jlan a gazdasagban a készpénz funkcidjat tolti be a végsé kiegyenlités
eszkozeként. A kibocsatok, mikodtetk a felhasznaldoknak nem szamolnak fel dijat
az atvaltasért vagy a fizetési alkalmazasért, az egyenlegek utan pedig nem fizetnek
kamatot. Ennek a digitalis jlannak sajatossaga, hogy mas kriptopénzektdl eltérGen
nem blokklanc-kérnyezetben bocsatjak ki, hanem megérzi ,ellenérizheté anonimita-
sat”, ami lehetévé teszi a Kinai Kozponti Bank szamdra, hogy ellenGrizze és nyomon

° Megjegyezziik, hogy a PBOC fontosabb motivacidja a kinai DIBP bevezetése mellett az, hogy a digitélis
fizetések piacdn névelje a versenyt, illetve csdkkentse a rendszerszint(i kockazatokat, amelyeket az Alipay,
WeChat Pay és a Tencent jelentenek.
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kovesse a pénzligyi tranzakcidkat, ide értve a tranzakcidt lebonyoliték személyazo-
nossagat. A digitalis jiannak ez a tulajdonsaga a kdzponti bank szamara tébb lehet6-
séget is biztosit. Egyrészt hatdsos a pénzmosas és a terrorizmus finanszirozasa elleni
kiizdelemben, masrészt mas kriptopénzektdl eltér6en nem teszi lehetévé a spekula-
ciét a digitalis jiannal szemben, tovabbd nem lesz hamisithatd, kibocsatasara csak
a Kinai Kézpont Bank lesz képes. A Kbzponti Bank szigoruan ellenérizni fogja, hogy
a digitalis jian és a papirpénzek, érmék értéke kozott ne legyen killonbség, hogy az
armozgasok ne eredményezzenek volatilitast. A Kézponti Bank azt is bejelentette,
hogy a bevezetés idGszakaban korlatozza, hogy az egyének mennyi digitdlis jiannal
rendelkezhetnek, igy ellenérizni tudjak forgdsi sebességét, novelik a felhaszndlok
biztonsagat (Areddy 2021; O’Grady — Waters 2021).

A nemzetkozi kereskedelmi kapcsolatainak gyors névekedése arra 6sztonozte Kinat,
hogy a Renminbi nemzetkozi szerepét is erdsitse, ami komoly tdmogatdja lehet
a digitalis juan globalis szerepének annak ellenére, hogy jelenleg elssorban hazai
szerepet szdnnak neki. A hatdron atnyulé tranzakcidkhoz valé alkalmazas kisérletei
elindultak. Ennek jo terepe, hogy a PBOC egylittm(ikodést inditott a Hongkongi
Monetdaris Hatdsaggal a digitdlis jian hataron tuli alkalmazdsara, annak techni-
kai tesztelésére vonatkozdan. Hasonld egylttm(ikodést inditottak el Thaifold és az
Egyesult Arab Emirségek kdzponti bankjaival is. Kina 2021 februarjaban csatlakozott
a BIS altal koordinalt és a felsorolt bankok egylittm{kodésében végzett tobbszoros
DJBP (mCBDC) projekthez.

8. A digitalis dollar

A negyedik ipari forradalom digitalis pénziigyi innovacids folyamatdnak ismeretében
nem kétséges, hogy a digitdlis dollar bevezetése, illetve el6készitése elkeriilhetet-
len. Megvaldsuldsa nemcsak az Egyesiilt Allamok pénziigyi rendszerére, monetaris
politikdjara lesz Iényeges hatdssal, hanem a globalis pénzligyi folyamatokra is.

A llI. vildghdboru lezdrasanak egyik kovetelménye a pénziigyi rendszerek stabili-
zalasa volt, aminek érdekében 1944-ben |étrejott a Bretton Woods-i Egyezmény.
Ennek keretében a globalis devizak értékét dolldr alapon rogzitették, a dollar értéke
pedig fix arfolyamon az aranyhoz kot6détt. Az Egyesiilt Allamok globalis gazdasagi,
kereskedelmi és pénzligyi hatalma mellett a dollar pozicidjat erdsiti, hogy a SWIFT
(Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications), a vilag legnagyobb
hatarokon atnyuld elszdmoldhaza, amely a tranzakcidkat USA dolldrban bonyolitja
le és az adott tranzakcid legaldbb egyik ,,1dba” egy amerikai pénziigyi intézmény.

A dollar tobb évtizeden at megtartotta tartalékvaluta szerepét, és globalis devi-
zava valt. Az el6ttiink allé évek nagy kérdése, hogy a digitalis dollar képes lesz-e

4

rendszere a digitalizacié kényszerhelyzetébe kerlt. A digitalis dollar bevezetésének
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el6készitését, tervezését nagyban segiti, hogy létezik mar a DJBP-nek egy el&fu-
tdra az Egyesiilt Allamokban, a Federal Reserve Bank szamldinak formajaban. Ezek
a szamlak teljeskorlen biztonsagosak, és kamatot fizetnek. Az ezeken a szamlakon
torténd kifizetések a Fedwire, a Federal Reserve altal mikodtetett, valds idejd bruttd
elszamolasi rendszeren keresztll térténnek (Andalfatto 2021).

Az USA dollarra sokan ma is ugy tekintenek, mint egy tényleges globalis devizara.
A nemzetkozi pénzligyi fizetések és tranzakcidk tekintetében ez kétségteleniil igaz.
Ugyanakkor, ha megjelennek a digitdlis jegybankpénzek, kozottik a digitdlis euro
és a digitdlis jlan, akkor — els6sorban a nemzetkozi kereskedelem finanszirozdsa
terén — erds versenyre kell szamitani. A kereskedelmi haboruk, jelentSs kereskedelmi
szerepl6k szankciondlasa az USA altal vagy példaul a Transzatlanti Kereskedelmi
Megdllapodas EU-val torténd aldirdsanak meghiusitasa korlatozza a dollar felhasz-
nalasat az érintett terlletek kereskedelmének finanszirozasaban. A digitalis euro
megjelenése pedig nem csupdn az eurozdénaban, hanem az EU tagorszdgaiban és
a veliik szoros kereskedelmi kapcsolatokat apold mas orszagokban is teret fog nyerni.
A digitalis jiian ardnya is minden bizonnyal jelent&s lesz azokon a tertileteken, ahol
Kina gazdasagi, kereskedelmi befolyasa egyre erésebb, példaul a Tavol-Keleten,
Ausztralidban vagy Afrikaban.

Mindezzel egyltt, ha és amikor a digitdlis dollar megjelenik a nemzetkozi pénzigyi
rendszerben, annak lesznek pozitiv hatasai: erdsitheti a nemzetkozi egyittmikodést,
a stabilitast és a kiszamithatdsagot, a pénzigyi alapok biztonsagat (Greenwald —
Margolis 2021). Ugyanakkor a globdlis digitalis dollarnak lehetnek kockazatai, nega-
tiv hatdsai is. A nemzetkozi pénziigyi rendszerben elfoglalt jelent8s szerepe miatt,
példaul pénziigyi sokkok esetén azokat feler@sits, gyorsitd, tovagy(irliztetd hatdsa
lehet. Ennek megjelenése azonban nagymértékben fligg majd a digitdlis dollar jogi
hatterétdl, szabdlyozasi keretrendszerétél.

A dolldr globalis kulcsvaluta szerepébdl adéddan mar korabban is szarmaztak olyan
problémak, hogy az USA megtagadhatta kiilféldi bankoknak tranzakcidk végrehaj-
tdsat, amikor jogszabdalyok megsértését, illegdlisan szerzett vagyonok mozgatdsat
vagy nemzetbiztonsagi kockazatokat vélelmeztek. Evekkel ezel6tt mar svéjci bankok
kényszeriltek hagyomanyos banktitok-rendszerik egy részének feloldasara, de ilyen
helyzet adddott Irdn és Eszak-Korea nukledris programjanak ellenzése kapcsan is.
Az Egyesiilt Allamok pénziigyminisztériuma (US Treasury) adatbazist hozott létre,
ez a ,Specialisan megjeldlt allampolgarok és letiltott személyek listaja” (Specially
Designated Nationals and Blocked Persons List), amelyet barmely orszdggal vagy
személlyel szemben alkalmazhatnak sajat megitélés szerint. A digitalis dollar eseté-
ben ezek a szankcionalasok szélesebb kdrben és szinte azonnal bevethetdk lesznek.

Az amerikai jegybank szerepét bet6lté Fed 2022 elején nyilvanos dialégust kezde-
ményezett a DJBP lehetséges bevezetésérdl tanulmdnyok és vitairatok készitésével,
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amelyek altaldnossagban érintik a DIJBP-ket, de transzparensen és részletekbe
menden elemzik az amerikai modell bevezetésnek a lehetséges eldnyeit és kocka-
zatait (Fed 2022a; Fed 2022b). A digitalis dollar térnyerése a nemzetkozi pénzigyi
rendszerben kett6s hatdst valthat ki, egyrészt erdsitheti a nemzetkozi egytttm-
kodést és a nemzetkdzi pénziigyi folyamatok hatékonysdgat, masrészt egyes érin-
tett nemzetdllamokat arra kényszerithet, hogy lemondjanak monetaris politikajuk
szuverenitasarol®.

9. A digitalis euro

A nemzetkozi digitalis pénziigyi innovacids folyamatok gyors térnyerése az Eurdpai
Uniot a digitdlis euro bevezetésének elkeriilhetetlen, egyben 6sszetett feladata-
nak kihivasaval szembesitette. Osszetett a feladat, mert meg kell erésiteni magat
az eurot és az eurozonat, meg kell 6rizni az EU digitalis versenyképességét. Nem
engedhet6 meg, hogy az Unid fliggévé valjon az amerikai és azsiai digitalis pénzligyi
infrastrukturaktél. A digitalis eurdnak viszont bevezetését kovetéen azonos felté-
telekkel az EU minden tagorszagdban elérhetévé kell valnia, ezért az el6készités
minden fazisat egyeztetni kell a tagorszagokkal. Ezek a szempontok megkovetelik
a digitalis euro bevezetésének, tervezésének, dizajnjanak a tagorszagok részvételével
torténd elGkészitését. Fontos elem az id6tényezd, mert az Unié nem maradhat le
a digitdlis versenyben. A felkészlilés folyamata tehat egyben versenyfutas az idével.

A digitdlis euro fogalmanak és tartalmanak meghatarozasa jelenleg még alakuléban
van. A digitalis euro a lakossag és a vallalkozasok altal kis értékd fizetésre hasznal-
hato, digitalis formaban kinalt, kézponti banki pénz, amely a készpénz jelenlegi
kindlatat egészitené ki. A digitalis euro hozzajarulhat a kis értékd fizetések piacanak
gyors atalakuldsdahoz, amennyiben az eurorendszer rendelkezik a jov6beli kibocsa-
tadsdhoz sziikséges eszkozokkel (ECB 2020). Az EKB a digitdlis eurdt Ugy hatdrozza
meg, hogy az a kézponti banki pénznek kockdzatmentes formaja, olyan digitdlis
pénz, amelyet csak a kdzponti bank bocsathat ki, és a jegybankkal szembeni kdve-
telést testesit meg. A jelenleg forgalomban [évé eurdhoz hasonldan stabilitasat és
vasarlderejét az EKB monetaris politikaja révén garantalja (Maan 2021).

Az aldbbiakban roéviden attekintjik a digitdlis euro bevezetésének el6készitésével
kapcsolatos eddigi fontosabb Iépéseket. 2020 aprilisaban az Eurdpai Bizottsdg
(2020) két atfogd konzultacidt inditott el ,Digitdlis pénzlgyi stratégia” (Digital
Finance Strategy) és ,Lakossagi fizetési stratégia” (Retail Payments Strategy) cim-
mel. Az EU dontéshozé testiletei a felkésziilés soran sok szempontot, ezek kozott
az id6tényez6 fontossagat is figyelembe veszik.

10 A dollarizdcié elényeiért cserébe azonban a nemzetdllam lemond monetdris politikai szuverenitdsdrdl”
(Horvdth — Horvdth 2021:24).
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Az EU Tandcsa altal 2020 juniusaban kozzétett dokumentum elinditotta az EU digi-
talis transzformacidjanak tudatos folyamatat, amelynek része a digitalis euro beve-
zetése. Ezt kovették az EU illetékes intézményeinek |épései, amelyek célul tlizték ki
a digitdlis euro legkés6bb 2025-ig torténd bevezetését, és hogy ezen belil induljon
el egy huszonnégy hdnapos, széles kord konzultacié. Az el6készités elvi sarokpontjait
Osszefoglald irdnymutatasban a Tanacs hangsulyozza, hogy ,,a tagallamoknak és az
uniods intézményeknek tovabbra is fokozniuk kell azokat az eréfeszitéseiket, amelyek
célja az egységes piac olyan modon torténd digitalizacidjanak az el6mozditasa, hogy
eredményeként a digitalis gazdasagot magas szintl bizalom, biztonsag, védelem és
fogyasztdi valaszték, valamint az atlathatdsagot, a versenyt és az innovaciot elé6moz-
ditd, technoldgiasemleges kereteken alapuld, erés versenyképesség jellemezze”.
Emellett ,,a valsag utani kdrnyezetben a stratégiai autondmia, a globalis versenyké-
pesség és a fenntarthato fejlédés garantalasanak kulcsfontossdgu elemeként meg
kell védeni és meg kell erdsiteni az EU digitdlis szuverenitdsat és vezet6 szerepét
a stratégiai jelent6ségli nemzetkozi digitalis értéklancokban” (Eurdpai Tandcs 2020).

Ferreira és szerzétdrsai (2021), valamint Reynolds (2020) is felhivjak a figyelmet arra,
hogy az Eurdpai Kdzponti Bank altal kozzétett els6, atfogd jelentés milyen erdsen
hangsulyozza az id6tényez6 fontossagat. Az Gjabb, 2020 oktdberében kozzétett
atfogd jelentés a digitalis euro lehetséges bevezetésérsl mar teljes 6sszhangban
van a Tanacs fent idézett irdnyelveivel. A jelentés hangsulyozta, hogy a digitalis
eurdt ugy kell megtervezni, kidolgozni, a kibocsatas jogalapjat meghatarozni, hogy
annak az eurorendszerben ne legyenek negativ, nemkivénatos hatasai. Eppen ezért
az eurorendszernek részletesen elemeznie kell a bevezetés jogi kereteit, kovetkez-
ményeit és az unids jogszabalyoknak az alkalmazhatdsagat az eurorendszerre mint
kibocsatora (ECB 2020).

2021-ben az el6bb emlitett id6tényez6 és a Covid jarvany atmeneti enyhiilése miatt
felgyorsultak a digitalis euro bevezetésével kapcsolatos fejlemények. 2021 tavaszan
az EKB kozzétette a digitdlis eurdval kapcsolatban lefolytatott nyilvanos konzul-
tacié eredményeit (ECB 2021). A visszajelzések azt mutatjak, hogy a valaszaddk
tdmogatjak a digitalis euro bevezetését, de erés feltételként szabjak a privat szféra
védelmét és a pénziigyi stabilitdst. A maganélet védelme nem feltétleniil jelenti az
anonimitdst. A javaslatok igénylik, hogy a digitélis euro és a készpénz egymas mellett
mUkodjon, kapcsolatuk a hagyomanyos bankrendszerrel legyen zavartalan. A digi-
talis euro kiegészitené a készpénzt, de nem venné at a helyét, és az eurorendszer
folytatnd a készpénz kibocsatasat. A biztonsag érdekében —ideértve a bankrendszer
biztonsagat is — felmerilt olyan javaslat, hogy korlatozni kell a maganszemélyek altal
tarolhato digitdlis euro 6sszegét, de végil a konzultacié utani idészakban még nem
szliletett megegyezés egy ilyen 6sszeghatarrdl.

A probléma kezelését célzé javaslatok kozott megjelent a DIBP konvertibilitdsa-
nak korlatozdsa a pénziigyi stabilitast fenyeget6 helyzetekben, a banki betétek
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hirtelen kivondsanak akaddlyozasa érdekében. Alkalmazhaté lehet az egy felhasz-
naldra vonatkozd limitek meghatdrozasa a pénziigyi kozvetitd rendszer védelme
és a bankpanik megakadalyozasa céljabdl. Hasonloképpen védhetd a stabilitas, ha
a felhaszndld szamara olyan limitet allitanak fel, amely fol6tt minden fizetés vagy
atutalas egy pénziigyi kdzvetitd vagy bank szamlajara kerdl. Ezt a mddszert araddast
gatlé (waterfall) eszkdznek tekintik (Bindseil et al. 2021).

A kovetkez6 fontos |épés az EKB szakértGi munkacsoportjanak elemzése, amelynek
keretében az eurodvezet tizenkilenc nemzeti kdzponti bankjanak szakért6i dolgoztdk
ki azokat a forgatdokdnyveket, amelyek a digitdlis euro bevezetésének feltételeit
vazoltak fel. Ennek a 2021. oktéberben indult m(iveletnek a neve , digitélis euro
projekt”, a feltételek vizsgdlata huszonnégy hdnapig tart, és célja, hogy a digita-
lis korban az EU polgarai és vallalkozasai szdmara elérhetd legyen a pénz legbiz-
tonsagosabb formaja, a kozponti banki digitdlis pénz. A projekt lényeges eleme
azoknak a valtoztatdsoknak a megjelolése, amelyek sziikségesek lehetnek az unids
jogszabdlyi keretrendszerben, és amelyeket folyamatosan egyeztetni kell az eurdpai
tars-jogalkotokkal.

A vizsgdlati szakasz feladata tovabba a digitdlis euro pénzigyi piacra gyakorolt lehet-
séges hatdsainak a felmérése, és a tervezés azon feltételeinek a meghatdrozasa,
amelyek biztositjak a privat szféra védelmét és segitenek elkeriilni azokat a kocka-
zatokat, amelyek az eurodvezet polgérait, a pénziigyi kdzvetitd rendszert és az egész
gazdasdagot érhetik (Panetta 2021b). A digitélis euro m(ikddési elveinek tervezését
segiti, hogy az Ugynevezett TARGET-rendszerben! mar korabban is |étezett egy olyan
infrastruktura, amely lehet6vé tette a kdzponti banki pénzekhez valé digitalis hoz-
zaférést (Panetta 2021c¢).

A 31 eurdpai orszag bankszovetségét képviseld Eurdpai Bankfoderacid kozzé tette az
eurodpai banki kozosségnek a digitdlis euro bevezetésével kapcsolatos allaspontjat,
javaslatait. Az eurdpai banki kozosség egységesen elfogadja és tamogatja a digitalis
euro bevezetését, annak elGkészitését és megvalodsitast??. Az Eurdpai Bankfoderacio
meghatarozta azokat az irdnyelveket, amelyeket a banki kbzosség alldspontja szerint
a digitalis euro bevezetésének tervezésekor figyelembe kell venni. Ezek a pénz-
Ggyi stabilitas, a pénzligyi és monetaris rendszer védelme, a pénzlgyi innovacidk
tdmogatasa, egységes szabalyozas és fellgyeleti feltételek, koltséghatékonysag és
biztonsagos infrastruktura.

" A TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer — Transzeurdpai
Automatizdlt Valds Idejii Brutto Elszamoldsi Expressz Atutalds) szolgaltatasokat az eurorendszer fejleszti és
kezeli. Biztositja a készpénz, az értékpapirok és a biztositékok szabad aramlasat az egész EU-ban. Mindezek
a tranzakcidk — véglegesen és visszavonhatatlanul — jegybanki pénzben keriilnek elszamolasra (Panetta
2021c).

2 A jegybanki digitalis euronak mindenekel6tt életképes és optimélis megoldast kell nyudjtania azokra az
egyértelm(ien meghatérozott, jogos piaci igényekre, amelyekre nincs mas hatékonyabb megoldas. Emellett
a maganszemélyek és a pénziigyi vallalatok, valamint a gazdasag egészének javat kell szolgalnia, mikézben
elkerli a rendszer destabilizalasat” (EBF 2021:1).
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Az eddigi elemzések megerésitik, hogy a digitalis euro bevezetése |ényegesen atala-
kitja az egész eurdpai fizetési kornyezetet. Az eurdpai pénzforgalmi szolgdltatdknak
versenyképes fizetési mdodokat kell kindlniuk a felhasznalék szamara, csak igy 6riz-
heté meg az eurdpai pénziigyi szuverenitds. Ez megkoveteli a fizetések egységes
piacanak létrehozasat, ide értve az elektronikus fizetéseket is.

10. A digitalis jegybankpénz tanulmanyozasa Magyarorszagon

A torténelem sodrdban Magyarorszdgon tobbféle pénz volt forgalomban és azok-
nak is kiilonféle valtozata (példaul korona és pengd, a jelenleg hasznalt forintot
1946-ban bocsatottak ki, 1996-t6l részlegesen, 2001-t6l pedig teljesen konvertibilis
lett). A digitalis pénziigyi innovdacidk megjelenése és fejl6dése az MNB és a magyar
bankrendszer szdmara is szlikségessé tette ezen folyamat lehetséges kovetkezmé-
nyeinek figyelemmel kisérését.

Ez tette részben sziikségessé, hogy a magyar digitdlis jegybankpénz bevezetésének
kérdése napirendre keriiljon. Az MNB 2020 aprilisaban értékelte a hazai digitalis
folyamatokat és mingsitette a magyar bankszektor digitalizacios szintjét (MNB 2020).
Az értékelés akkor jo kozepes mindsitést adott, azéta azonban a bankok és a FinTech
vallalkozasok digitdlis képességei jelentEsen fejlédtek, felzarkdztak a nemzetkozi f6
vonalhoz (MNB 2021a).

Az MNB elemzései folyamatosan kovetik a nemzetkozi kutatdsokat, a bevezetési
tesztek eredményeit. A digitalis jegybankpénzek bevezetésének feltételeit, varhatd
pénzforgalmi kihatdsait egy atfogd tanulmanykotetben® (MNB 2021c) és egy pénz-
forgalmi jelentésben tette kozzé (MNB 2021b) a magyar jegybank, ahol elemzik
a digitdlis jegybankpénz bevezetésének pénzforgalmi hatdsait. ,,A hazai elektroni-
kus pénzforgalom jellemzéi alapjdn a DIBP széles kérben torténd hozzdférhetévé
tétele elméletileg tébb szempontbdl is tdmogathatja a pénzforgalom fejlédését
Magyarorszdgon, ugyanakkor azt is figyelembe kell venni, hogy a fejlesztési célok
mds eszkézbkkel is elérheték lehetnek” (MNB 2021b: 65. o.).

Fentiek alapjan a DJBP esetleges bevezetésének vizsgalata fontos lehet a nemzetkozi
versenyképesség és felzarkozas tamogatasa érdekében, tovabba a digitalis pénzigyi
innovacidk szabalyozasanak finomitasaban.

3 A tanulmdnykétet nemzetkézileg is egyediildllé, hiszen a digitdlis jegybankpénz lehetséges formdinak
koncepciondlis, tervezési megfontoldsai mellett kitér azok monetdris politikai, pénziigyi stabilitdsi és
pénzforgalmi hatdsainak bemutatdsdra” (MNB 2021d).
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11. Osszefoglalas, kovetkeztetések

A digitalis forradalom fejleményeként a digitdlis pénziigyi innovaciok elérték a bank-
rendszert, hatasuk gyors és mélyrehatd. A digitalis pénziigyi innovaciok atalakitot-
tak a pénzforgalmi rendszert, folyamatosan teret nyertek az elektronikus fizetések
kiilonbo6z6 formai, kikényszeritették a hagyomanyos bankok tzleti modelljének
atalakitasat. Digitalis technoldgiai dridscégek jelentek meg, piacra keriltek a krip-
topénzek, stablecoinok, digitalis maganpénzek, példaul a Bitcoin. Ezekre a digitalis
kihivasokra a monetaris politikdnak a gazdasag stabilitdsanak és versenyképességé-
nek védelme érdekében reagalnia kellett. Napirendre kerilt a digitalis jegybankpénz
megteremtése, ami a hagyomanyos pénz fokozatos, de elkeriilhetetlen digitalis
atvaltozasat eredményezi. A pénzlgyi rendszernek ez az atalakuldsa folyamatban
van, azt vizsgdljuk, meddig jutott a DJBP megvaldsitdsanak el6készitése, milyen
hatasokat valthat ki annak megjelenése a nemzetkozi szintéren.

Az altalanosan elfogadott, megenged meghatarozas szerint a digitalis jegybankpénz
a jegybankpénznek egy digitalis formaja, hazai devizaban denominalt, és a jegy-
bank direkt kotelezettségét testesiti meg. A DJBP tehat egy Uj, harmadik tipusu
jegybankpénz, ami a készpénz és a jegybanki szdmlapénz mellett parhuzamosan
mUkodhet. A digitalis kovetelményeknek megfeleléen a pénztérténet mérfoldks-
hoz érkezett, megkezdSdott a pénz digitdlis atalakuldsa és a monetaris politika fel-
készitése erre a fordulatra. Nemzetkozi felmérések szerint a vilag jegybankjainak
tobbsége vizsgalja a DJBP bevezetésének, alkalmazasanak feltételeit. A vizsgalatok
nemzeti hatdskorben és jogrendben elemzik a szabalyozas alapvets feltételeit,
néhdany orszagban — példaul Kindban - megkezd6dott a nemzeti digitdlis jegybank-
pénz kisérleti alkalmazasa. A DJBP-nek vannak varhaté, vitathatatlan elGnyei, pél-
daul az atlathatdsag, biztonsdg, a gazdasag versenyképességének és a monetdris
politika hatékonysaganak erésitése. Emellett ki kell emelni védelmi képességét,
azaz a pénzlgyi, pénzforgalmi és bankrendszer védelmét a magan digitdlis pén-
zek, stabelcoinok vagy a technoldgiai 6ridsok stabilitast veszélyeztet6 hatdsai ellen.
Hasonldan Iényeges védelmi képesség a nemzeti pénziigyi és monetdris rendszer
szuverenitdsdnak Grzése. Ugyanakkor kockazatokat is jelenthetnek. Ezek kivédését
célozzak a kidolgozas alatt 1évG szabalyozasi feltételek, miikodési préobafolyamatok.

A digitdlis jegybankpénzek a digitalis pénzligyi innovaciok fejlédésének ismereté-
ben varhatdn rovidesen megjelennek a nemzetkézi szintéren, és fontos szerepldi
lesznek a nemzetkdzi pénziigyi rendszer, a t6kepiacok és a nemzetkozi kereskede-
lem finanszirozasanak. Ennek a folyamatnak tébbféle forgatokonyve lehet. Az elsé
mindenképpen a verseny a globalis devizak, az US dollar, az euro és a kinai jlian
kozott, aminek tétje, hogy ezeknek a fizet6eszkozoknek a digitdlis valtozata milyen
pénzigyi és hatalmi pozicidkat tud kivivni a nemzetkozi piacokon. A globalis pénzek
DJBP-véltozatai hozhatnak igen pozitiv eredményeket, ehhez azonban ki kell alakitani
a nemzetkozi felhasznalds szabalyait. A harom f6szereplének ebbdl a szempontbdl
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vannak sajatos, geopolitikai helyzetlikbél, pénzpiaci szerepikbél adédé elényei,
amelyekre elemzésiinkben kitértink.

Ebben a digitalis pénzlgyi fejlédési folyamatban attekintettiik roviden a magyar
jegybank digitalis jegybankpénzzel kapcsolatos publikaciéit, tajékoztatd jellegi
irasait. A magyar jegybank naprakészen elemzi a vonatkozé nemzetkozi kutatasok,
kisérleti alkalmazasok eredményeit.
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A lakossagi digitalis jegybankpénz potencialis
elényei*

Koczian Baldzs

A digitdlis jegybankpénz megjelenése gybkeres vdltozdst hoz el a jegybankok és
a felhasznadldk kapcsolatdaban. Jelenleg a jegybank pénzpiaci ligyfélkérén kiviili fel-
haszndlok egyediil a készpénzen keresztiil tarthatnak a k6zponti bankkal szembeni
kéveteléseket. Ehhez képest a digitdlis jegybankpénz segitségével olyan biztonsdgos,
széles felhaszndldsu és tébb funkcidju eszkédz keriilhet a felhaszndlok kezébe, ami
szdmos szempontbdl jelent majd ujdonsdgot. A digitdlis jegybankpénzzel lehetéség
nyilhat kamatfizetésre is, aminek segitségével a jegybanki déntések kézvetleniil
érhetik el a fogyasztokat. Ennek hatdsdra a jegybank hatékonyabban érheti el cél-
jait, és megndéhet a verseny a bankrendszerben. Az eszkéz tadmogatja uj, innovativ
megolddsok elterjedését, és kiszélesiti a bankrendszerben megjelend ligyfelek kérét,
mig az eszkéz bevezetésének kockdzatait megfelel6 kialakitdssal lehet kezelni.

1. A digitalis jegybankpénz hattere

A digitalizdcio uj szolgdltatdsokat tesz lehetévé a felhaszndldk szélesebb kérének,
aminek hatdsa lehet a jegybank dltal kibocsdtott fizetbeszkdzék formdjdra is.
A 2008-as gazdasagi valsag ota jelent6sen atalakultak a pénziigyi szolgdltatdsok.
A technoldgiai fejlédésnek kdszonheten megjelentek a kriptoeszkozok — kozullk is
legismertebb a Bitcoin —, amelyek kozponti szerepld nélkili fizetési infrastrukturakat
hoztak létre. Ezek az eszk6zok a hosszu ideje gyakorlatilag hegemdn hagyomanyos
fizetési rendszereknek akarnak alternativat nyudjtani, valtozé mérték sikerrel. Ezen
tul szdmos U], digitalis megoldas is megjelent, amelyek a korabbi megoldasokhoz
képest olcsébban, hatékonyabban, joval szélesebb kor szamdra teszik elérhetévé
a pénzlgyi szolgaltatasokat. Ezen innovacidk hatdsara a jegybankok is elkezdték
vizsgdlni a készpénz digitalizalt formajat — amely a szdamlapénz és készpénz pozitiv
tulajdonsagait 6tvozheti a fogyasztok szdmadra. Ezt az Uj eszkodzt a kdzponti bankok
digitalis jegybankpénznek nevezik, amely alapjaiban hatdrozhatja meg a jov6 pénz-
Ugyi és fizetési rendszerét.

A digitdlis jegybankpénz a pénz digitalizdalt formdja, amely a bankbetétek és a kész-
pénz elényeit 6tvozi, kiegésziti. Az eszkoz egyes részletesebb definicidk szerint olyan

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

Kdczian Baldzs a Magyar Nemzeti Bank f6osztdlyvezetdje. E-mail: koczianb@mnb.hu
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digitdlis jegybanki tartozas, amely mar létez6 elszamoldsi egységben van nyilvan-
tartva, teljesiti a pénz funkcidit (BIS 2018). Jelenleg a maganszemélyek csak készpénz
formajaban tarthatnak jegybankra sz6l6 kovetelést, a technoldgia és digitalizacid
terjedésével azonban felmerilt, hogy miért ne tarthatnanak maganszerepl6k digi-
talis formdaban ilyen eszkozoket. Ezzel a jelenleg készpénzzel rendelkez6 szerepl6k
mas formaban is birtokolhatnanak jegybankpénzt, aminek a biztonsag az egyik leg-
nagyobb elénye a kereskedelmi banki betétekkel szemben. A jegybankok ugyanis
sajat fizet6eszkdziikben mindig korlatlanul fizet6képesek, igy a betétbiztositasi alap
— amely a bankbetétek esetén teremti meg a biztonsagot — nélkiil sem tartozna
hozza partnerkockazat. A digitalis jegybankpénz kiegészitené a jelenlegi szolgal-
tatdsokat — a jelenlegi pénziigyi eszkozokkel egyitt, velik szimbidzisban létezne.

A digitdlis jegybankpénzeket az eszkézt elérd felhaszndlok szerint lehet csoportosi-
tani lakossdgi (retail) vagy pénzpiaci szerepléknek célzott (wholesale) projektekre.
A digitdlis jegybankpénzek szamos célt szolgdlhatnak, de ezek jelent6sen kiilon-
bdzhetnek aszerint, hogy kik érik el az eszkdzdket. A 1étez6 projektek egy részében
lakossagi —amit jellemz&en a vallalati szektor is kiegészit — szerepl6k szamara valhat
elérhet6vé az eszkdz. Egy masik felhaszndldsi méd, hogy elsésorban a pénziigyi
intézmények — a jelenleg jegybanki szamlakhoz hozzaférd intézményeknél széle-
sebb kor — lennének az eszkoz tervezett f6 felhasznaléi. EIGbbi esetben alapvetéen
a lakossagi igényeket kielégit6 megoldast vizsgalnak a jegybankok, amelynek elsé-
sorban a belfoldi fizetési forgalomban lehet kiemelten fontos szerepe — de azért
nemzetkdzi vonatkozasai is lehetnek. A masodik esetben az eszk6z a nagyobb volu-
men( pénzforgalmi ligyletekben tolthet be szerepet. E cikk keretében a lakossagi
felhaszndldsra és annak vetileteire koncentralunk.

A jegybankok szamdra szdmos okbdl fontos lehet a digitdlis jegybankpénz beveze-
tése. A dollarizacid kiilénb6z6 — pl. a kriptoeszkozok terjedése, de a jovében akar
mas orszagok digitalis jegybankpénzeinek potencidlis terjedése is ide sorolhatd lesz
— formaival szembeni védekezés mellett a felhasznaléi oldalrdl megjelend digitali-
zacio irdnti igényre is valaszt jelent. Ezen tul a digitdlis jegybankpénz segitségével
a pénzlgyi szolgdltatasok elérése is bévilhet, mivel — féként a feltorekvé orsza-
gokban — Uj szerepl6k férhetnek hozza olyan teriileteken is, ahol jelenleg a banki
elérést foldrajzi vagy koltségokok korlatozzak. Az eszkoz kifejlesztéséhez vezet6 el6z-
ményeket a jegybankok bankjanak is nevezett BIS munkatarsai (Auer et al. 2021)
négy f6 kategdriaba soroltak. Az elsé a Bitcoin és a hozza hasonld kriptoeszkézok
megjelenése. A mdasodik a maganszerepl6k altal kibocsatott stablecoinok, amelyek
arfolyama stabilabb lehet az egyéb kriptoeszkdzokénél. A harmadik a nagy techno-
|6giai vallalatok megjelenése — mint amilyen 6tlet kordbban a Libra, késébb a Diem
volt — a fizetési szolgdltatdsokban, amelyek széles kord elérésiiknek kdszonhet6en
jelenthetnek fenyegetést a jegybankok szdamara. Végil negyedik pontként a fizetési
szolgaltatasok terén a Covid hatasara felgyorsult digitalizaciot nevezik meg. Ezen tul
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a feltdrekvé orszagokban a motivacidk kozott kiilonosen gyakori a pénziigyi intéz-
mények kozotti verseny erdsitése, ami egyuttal a monetaris politika hatékonysagat
is noveli, valamint a programozhatdsag (BIS 2022). Szinte a vilag dsszes orszagaban
megjelenik ezen motivacidk egyike, vagy adott esetben akar tobb is, melyet tobbek
kozott az MNB munkatarsai is 0sszegy(jtottek (Fdykiss — Szombati 2021). Ezen tul,
amennyiben a bankok nagyobb mértékben finanszirozzdk magukat pénzpiaci for-
rasokbdl, ugy, mivel azok ara érzékenyebben reagal a jegybanki kamatokra, tovabb
er6sédhet a monetdris transzmisszié hatékonysaga (Panetta 2022).

Avildg orszdgainak nagy része foglalkozik a digitdlis jegybankpénzek kérdésével, de
egyelére kevesen jutottak el a bevezetéséig (1. dbra). A motivaciok széles skalajanak
koszonhet6en globalisan a jegybankok 90 szézaléka foglalkozik a digitélis jegybank-
pénz kérdéskorével (Kosse — Mattei 2022) — vagyis a vilag nagy részén kutatasok,
kiilonbo6z6 szint(li tesztelések zajlanak. A hivatalos bevezetésig még csak két orszag
jutott el, a Bahama-szigetek és Nigéria, ahol elsésorban a fejl6d6 orszagokban
megjelend kihivasok kezelése, f6ként — de nem kizardlag — a pénziigyi szolgaltata-
sok elérésnek javitasa motivalta bevezetésiiket. Ugyanakkor fontos kiemelni, hogy
a hivatalos elinditads képzeletbeli rajtvonalan tébb orszag is 4ll, egyebek mellett Kina,
Jamaica vagy a Kelet-karibi Monetaris Unid orszagai. Ezen tul a Fed és az Eurdpai
Kozponti Bank (EKB) is aktivan foglalkozik a kérdéssel, igy elmondhatd, hogy nem-
csak a fejl6dé, de a fejlett orszagok is aktivan dolgoznak egy ilyen eszkoz kifejlesz-
tésén, bevezetésén. Az 1. dbra alapjan lathatd, hogy ide sorolhaté Magyarorszag
is, ahol kisérleti szinten tartanak a technoldgiak tesztelései.

[ Kutatds @ Kisérleti projekt == Nyilvanos tesztelés =3 Bevezetve

Forrds: chdctracker.org. Letéltés id6pontja: 2022. szeptember 14.
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A lakossdgi (retail) digitdlis jegybankpénzek fé motivdcidit a készpénz visszaszoru-
Idsa, a monetdris szuverenitds megvédése és a monetdris politika hatékonysdgdnak
novelése jelenti. Egy lakossagi szerepl6k szamara kifejlesztett digitalis jegybank-
pénznek kilondsen Iényeges tulajdonsaga lehet a kamatozds. Ennek alkalmazdsdval
a digitalis jegybankpénz a bankbetétek kozelebbi helyettesitéjévé vélhat, és fon-
tos szerepl6 lehet a jegybank monetdris politikai eszkéztardban, mivel jelentésen
megnoveli a monetaris politika hatékonysagat. A lakossagi digitdlis jegybankpénz
motivacioi kozott — féként fejl6d6 orszagok esetén — a digitalisan elérhet6 pénziigyi
szolgaltatasok szélesitése is meg szokott jelenni (BIS 2022). Tovabbi motivacio lehet,
hogy az Uj eszkdz — megvaldsitastdl fliggben — addicionalis fizetési mddot jelenthet,
amely akdr a jelenlegi infrastrukturak sériilése esetén is rendelkezésre all — igy az
eszkoz a készpénzt is hatékonyabban helyettesitheti. Ez kiilondsen fontos lehet olyan
tarsadalmakban, ahol a készpénz fokozatosan visszaszorult, de biztonsagi okokbdl
tovabbra is meg akarnak tartani alternativ fizetési megoldasokat. Ez utébbi motiva-
cié megjelent az eszkoz korli kutatasokban Kindban és Svédorszagban is. A lakossagi
felhaszndldsnal a monetaris szuverenitas fenntartdsa is kiemelt szempont. A krip-
toeszkodzok terjedésével, a nagy techcégek altal tervezett pénzek megjelenésével,
illetve mas orszagok altal kibocsatott digitalis jegybankpénzekkel parhuzamosan
a dollarizacié uj formaja is megjelenhet a tarsadalmakban. Ennek hatdsdra a mone-
taris hatdsagok egyre kisebb befolyassal rendelkezhetnek, amit tobb jegybank is
igyekszik megeldzni, s ennek eszkoze lehet a digitalis jegybankpénz kibocsatasa.
Bar a lakossagi felhasznalasnal kevésbé hangsulyos, de szintén a motivacidk kozé
szoktak sorolni, hogy a nemzetkdzi dtutaldsok felgyorsitasaban és koltségeik csok-
kentésében is szerepik lehet a digitdlis jegybankpénzeknek (Kosse — Mattei 2022).

A lakossdgi digitdlis jegybankpénz bankrendszeri k6zvetitésre hato kockdzatainak
meértéke kell6 kialakitdssal korldtozhatd. A digitalis jegybankpénz fenti el6nyeivel
szemben megjelenésiikkel a bankrendszert6l vonhatnak el betéteket, ami miatt
mérséklédhet a bankrendszeri kdzvetités mértéke, vagy a magasabb forraskoltségek
miatt emelkedhet a hitelezés koltsége. Mdsrészrél bankrohamok esetén a korabbi-
nal gyorsabb tékekivonds kockazatokat jelenthet. Az elsé kockazatot enyhiti, hogy
a bankok kozott kialakuld nagyobb verseny Uj forrasokat is vonzhat a bankrend-
szerbe (Chiu et al. 2019 és Andolfatto 2021) — igy megndShet a bankrendszeri forra-
sok allomanya, amivel a hitelezés koltségeinek emelkedése is megakadalyozhato.
Mdsrészt a digitdlis jegybankpénzek alternativ eszkézként jelenhetnek meg a bank-
betéti piacon. Ily médon, versenyt 6szténzdé hatdsainak kdszonhetSen jelentésebb
igénybevétel, azaz bankrendszeri forraskidaramlas nélkil is képesek kifejteni kedvezé
hatasaikat (Chiu et al. 2019). Végil fontos, hogy a digitdlis jegybankpénz alloma-
nyat befolydsold szamos korlatozas hatékonyan szabdlyozhatja a bankrendszerbdl
kidramld likviditds mennyiségét (Bindseil 2020).
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2. Az eszkoz hazai bevezetésének vizsgalata

Az eszkéz kutatdsdnak hazai motivdcidi k6ziil a monetdris politikai célok emelked-
nek ki. A hazai viszonyokat attekintve elmondhato, hogy ugyan a magyar lakossag
jelentGs része rendelkezik bankszamlaval (Dedk et al. 2022), és az azonnali fizetési
rendszernek kdszonhet6en gyors és hatékony fizetési infrastruktura all rendelkezé-
slikre, a bankszamlaval nem rendelkez6k aranya még mindig 13 szazalékra teheté.
A kriptoeszkozok elterjedtsége a lakossag korében mérsékelt, mds orszagok digitdlis
jegybankpénzei pedig még nem rendelkeznek valddi befolydssal a kibocsatoé orsza-
gok hatarain kivil. A vilag vezetd valutadvezetei — Kinat leszadmitva — még varhatdan
évekre vannak sajat digitdlis jegybankpénzeik bevezetését6l. A GDP-aranyos kész-
pénzallomany hazai értéke még nem mutat trendszer(i mérsékl6dést, igy az elekt-
ronikus fizetési rendszerek kiesésének kockazatat kezel6 0j készpénz-helyettesitd
fizetési eszkoz igénye ebbdl a szempontbdl nem meril fel. A jegybanki monetaris
politika szempontjabdl ugyanakkor kifejezetten hatékony tdmogatdst jelenthetne
egy kamatozé digitélis jegybankpénz bevezetése, amelynek indokait a kdvetkezék-
ben fejtjik ki részletesebben.

A jegybankok hagyomdnyos eszkézeiket alkalmazva a révid futamidejii hozamok
meghatdrozdsdval, kiilbnbézé transzmisszids csatorndk segitségével érik el dr-
stabilitdasi céljukat. A Magyar Nemzeti Bank (MNB) elsGdleges célja az arstabilitds
elérése — ami a fogyasztdi arszinvonal 3 szazalék kozeli atlagos éves novekedését
jelenti. Ezt az inflacids célkdvetés rendszerében a jegybankok hagyomanyos eszko-
zeik hasznalatakor a révid hozamok befolydsolasaval és a monetaris transzmisszid
segitségével érik el. Leegyszer(sitve azt lehet elmondani, hogy a jegybankok a révid
bankkozi kamatok befolyasolasaval hatnak a pénzpiaci hozamokra, a befektetések és
hitelek drara, aminek segitségével az arszinvonal névekedési itemét befolyasoljak.
A jegybanki transzmisszio csatornai kozott a kamat, eszkozar, varakozasi, kockazat-
vallalasi és koltségcsatornak a legfontosabbak (Balogh et al. 2017). E transzmisszios
csatorndk kozil a kovetkez6kben a kamatcsatornat emeljik ki réviden.

A kamatcsatorna segitségével a jegybank befolydsolja a lakossdg fogyasztdsi-meg-
takaritdsi dontéseit. A jegybank a kamatcsatorna segitségével a jegybanki kamatok
valtoztatdsaval befolyasolja a lakossdg — és mas piaci szerepl6k — hitelfelvételének és
megtakaritdsanak kondiciéit. Egy magasabb kamatkornyezetben példaul a megtaka-
ritds vonzdbba, a hitelfelvétel pedig kevésbé attraktivva vélik a haztartasok szdmara.
Ennek hatdsara a lakossagi megtakaritasok emelkednek, mig valtozatlan jovedelme-
ket feltételezve a lakossdagi fogyasztas mérsékl6dik, az aggregalt kereslet csokkenése
pedig mérsékli az arszinvonal novekedési itemét. Vagyis a nemzeti bankok a rovid
hozamok befolydsoldsaval a céljuk iranydba terelik az inflaciot. A transzimisszids
csatornakban ugyanakkor kiilonb6z6 surlédasok [éphetnek fel, aminek hatdsara
a transzmisszié hatékonysaga gyengiilhet.
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A jegybanki kamatkondicidk elmult negyedévekbeli emelkedése csak részben és
jelentds késéssel jelenik meg a lakossdg betéti kamatkondiciéiban. Az MNB kamat-
emelései hatasara 2021 kdzepe 6ta jelentGsen megndtt az egyhetes jegybanki betét
kamata. Ez az eszkoz szolgal a pénziigyi piacon megjelend likviditastobblet lekoté-
sére, ami végsG6 soron ebben a betétben csapddik le. A bankok tehat a ndluk megje-
lend — lakossagi és vallalati betétekbdl szarmazd — likviditast az elmult negyedévek-
ben egyre emelked6 kamatu jegybanki eszk6zokbe fektethetik. Ezt az emelkedést
ugyanakkor csak lassan és részben érvényesitik a lakossagi betétek kondicidiban
(2. dbra). Monetaris politikai szempontbdl kiilondsen fontos a jegybanki kamat és
a banki betéti kamatok szoros egylittmozgdsa, mert az el6bb felvazolt kamatcsa-
torna hatékonysdagat jelzi. Bar a jegybanki kamatemelések a pénzpiaci kondiciékban
(példaul a bankkozi kamatokban) gyorsan megjelentek, igy a kamattranszmisszio
a pénzpiaci szereplSk esetén hatékony, addig a lakossagi betéti kondicidkban visz-
szafogott volt a kamatemelkedés hatasa.

2. dbra
Kiilonb6z6 pénzpiaci és lakossagi betéti kondiciok alakulasa
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— Egyhetes jegybanki betét Haztartas* éven belili bankbetét
Haztartas* éven tuli bankbetét = Egyhdnapos atlagos bankkozi kamat

Megjegyzés: *a hdztartdsi szektor adatai az uj lekétések kamatdt tartalmazza, a hdztartdsokat segité
nonprofit vdllalatok kondicioi nélkdil
Forrds: MNB
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Egy kamatozo digitdlis jegybankpénz bevezetésével kbzvetlenné vdalhat a monetd-
ris politika kamattranszmisszidja, igy jelentésen megnéne annak hatékonysdga.
Monetaris politikai szempontbdl a kamatozé eszkéz bevezetésének legnagyobb
elénye az lenne, hogy a jegybanki kamathatds kozvetlenné valna. Mig jelenleg
a jegybank csak kozvetetten képes befolyasolni a lakossagi megtakaritdsok kamat-
kondicioit, addig egy ilyen eszkoz segitségével ez a befolyds kdozvetlenné valhatna.
A digitalis jegybankpénz segitségével a jegybank ugyanis a lakossag szdmara egy
mai kereskedelmi banki szamlahoz hasonlé funkcidval rendelkezd szamlat vezet-
hetne, amelynek kamatat kozvetleniil meghatarozhatna. E kamat szabalyozasaval
a jegybank képessé valna a ndla elhelyezett lakossagi forrasok kondicidinak megha-
tarozasara, és igy a haztartasok fogyasztasi-megtakaritasi dontéseinek hatékonyabb
befolydsolasara, ami ugrasszer( hatékonysagnovekedést jelentene a kamattransz-
missziéban. Azon tul, hogy a jegybank a nala elhelyezett betétek kondicidit meg-
hatdrozhatna, a hasonld szolgdltatasokat nyujté bankbetétek kamataira is nagyobb
hatasa lehetne, a betétek megszerzéséért folyd bankok kozotti versenyt erdsitené.

A lakossdgi megtakaritdsok szerkezetét tekintve az eszk6z6k szamottevs — mintegy
17 szdzalékat — teszik ki a bankbetétek, amellyel szinte minden hdztartds rendelkezik,
igy ennek kézvetlenebb befolydsoldsdval jelentésen megnéhet a kamattranszmisszio
hatékonysdga. A kamattranszmisszio hatékonysaganak vizsgalatahoz érdemes atte-
kinteni a haztartasok pénzligyi eszkozeit (3. dbra). Az MNB altal publikalt pénzugyi
szamldk adatai szerint a 76 000 millidrd forintot meghaladd lakossagi pénziigyi
vagyon legnagyobb része, tobb mint egyharmada lzletrészekben (bt-kben és kft-
kben [évé részesedésekben, valamint tézsdei és nem t6zsdei részvényekben) van.
Ezt koveti a masodik legnagyobb lakossagi vagyont jelentd eszkdz — a bankbetétek
allomanya, mely a vagyon 17 szazalékat teszi ki. Harmadik helyen az allampapirok
allnak — melyek allomanya a 13 szdzalékos részesedéssel 2021 végén meghaladta
a 10 000 milliard forintot. A kamatcsatorna a lakossagi megtakaritasokon beliil
jelenleg elsésorban a pénzpiaci feltételeket jobban lekdvet6 befektetési jegye-
ket, valamint az allampapirok arat képes hatékonyan befolydsolni — de a lakossagi
allampapirok elterjedtsége miatt ennek kisebb a hatdsa. Természetesen a mone-
taris transzmisszid csatornai egyéb — pl. eszkézarcsatorna — az lzletrészek, vagy
befektetési jegyek esetében is hatékonyan befolydsolhatjak a haztartdsok dontéseit.
A lakossagi vagyont vizsgald 2017-es kérddives adatfelvétel alapjan azonban csak
a hdaztartasok kisebb része rendelkezik befektetési jegyekkel (3,3 szazalék), illetve
allampapirokkal (5,8 szazalék), mig bankbetétekkel a tulnyomé tdbbség (tébb mint
80 szazalék) (EKB 2021). Tehat jelenleg a kamatcsatorna altal kozvetlenil befolyasolt
megtakaritasi eszk6zok viszonylag koncentraltak, mig bankbetét megtakaritasokkal
szinte minden haztartds rendelkezik, azaz a betéti kamatok transzmisszidjanak er6-
sitése jelent6sen megnovelhetné a jegybanki monetaris politika hatékonysagat. Ha
az MNB kozvetlenil tudnd befolyasolni a bankbetétek kondicidit, akkor a jegybanki
célokat kdnnyebben és gyorsabban tudna elérni.
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Bankbetét
12 903

17%

Uzletrészek
26 283

34%
) Befektetési
Allampapir jegyek Biztositasok
10110 5 602 5336

13% 7% 7%

Forrds: Az MNB adatai alapjdn szerkesztve

3. Konkluzié

A kamatcsatorna erdsitése mellett szamos tovdbbi szempontbdl is kedvezd lehet
a digitdlis jegybankpénz bevezetése. A bankrendszeri szereplSk kdzotti verseny erGsi-
tésének eszkoze is lehet a digitélis jegybankpénz. Ennek segitségével a jegybank altal
nyujtott kondicidk a piac tobbi szereplGjét is alkalmazkodasra késztethetnék — igy
a lakossagi bankbetétek piacan nagyobb verseny alakulhatna ki. Ezen tul a digitalis
dollarizacio elleni védekezés eszkdzeként is fontos szerepet tolthet be a digitalis
jegybankpénz. Tovdbba, habar jellemzéen a fejl6dé orszagokban kiemelt ennek
szerepe, kisebb mértékben akadr Magyarorszagon is javithatja a felhasznaldk sza-
mara elérhetd pénziigyi szolgaltatasok korét. Végil, de nem utolsd sorban a digi-
talis jegybankpénz segitségével a jegybank olyan innovacidkat valdsithat meg — pl.
okosszerz6dések bevezetésével — amelyek jelentds elérelépést jelenthetnek a ma
elérhetd pénziigyi szolgaltatdsokhoz képest, igy a pénziigyi szolgaltatasok fejl6dé-
sében is jelentds szerepe lehet az eszkdznek.

A digitdlis jegybankpénz elényei tehdt széles kériiek lehetnek, és kbzvetve a gazda-
sdg szdmos teriiletét elérhetik. A fentiekben bemutatott hatdsok eredményeként
a digitalis jegybankpénz bevezetésével biztonsagos eszkdzt kaphat a lakossag, emel-
kedhetnek a lakossagi bankbetétek kamatai, béviilhetnek a lakossag kamatjove-
delmei, er6sddhet a verseny a bankok kozott, és n6het a bankbetétek allomanya.
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Az er6sebb kamattranszmissziénak kdszonhet6en hatékonyabba valhat a jegybank
monetaris politikdja — és akar célzott kamatok alkalmazdsat is lehetévé teheti, igy
célzottabb lesz a monetaris politika. Ennek koszonhetéen mérséklédhetnek az tzleti
ciklusokbdl fakado kilengések, és stabilabb gazdasagi novekedés valik elérhetévé.
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A tartos siker titka — Svajc és Dania esete*

Lipcsey-Andersson Rafael — Szentmihdlyi Szabolcs

Svdjc és Ddnia fejlédését az utobbi évtizedekben az intenziv névekedés, élenjdrds
az innovdcioban és a z6ld technoldgidk fejlesztésében, magas foglalkoztatds és
fegyelmezett kéltségvetési politika jellemezte. Szakmai cikkiinkben bemutatjuk ezen
fejlédési tényezbk hdtterét, illetve hogy mi vezetett ahhoz, hogy magas fejlettsé-
gliket hosszu idén keresztiil tartésan képesek voltak fenntartani. Bdr a két orszdg
utja kézott rendkiviil sok hasonldsdg van, amelyek tanulsdgul szolgdlhatnak hazdnk
sikeres felzdrkdzdsa szempontjdbdl is, eredményességlikhéz bizonyos teriileteken
mds-mds tényezbk jarultak hozzd, melyek az egyes orszdgok egyedi adottsdgain,
eltéré gazdasdgpolitikai bedllitottsdgdn alapulva tdmogattdk a fejlédést.

1. K6z0s tényezdk a siker felé vezetd uton

Svdjc és Dania mdr a 20. szdzad elején is relative fejlett gazdasdgnak szamitottak,
és a masodik vildghdborut kévetéen is jelentGsen kézeledtek az USA fejlettségéhez
(1. dbra). A masodik vilaghaboru utan tapasztalt fejlédésben szerepet jatszott tob-
bek kézott mindkét orszdg semleges, vagy részben semleges statusza. Svajc végig
meg tudta Grizni semlegességét, Dania ugyanakkor német megszallas ald kerilt
1940 aprilisdban, azonban nagyrészt el tudta kerilni a haboru pusztitasait. A haboru
utani Daniaban tapasztalt fejlettségnovekedés tobbek kdzott alacsony importarak,
megnovekedett ipari termelés és a mez6gazdasagi exportdrak stabilizacidjanak
volt kdszonhetd.! A gyors fellendilés ellenére a lakossagra levetitve Dania bdke-
zlen részesiilt a Marshall-terv altal szolgaltatott forrdsokbdl (Tarnoff 2018). Svajc
a habor alatt és utan is zavartalanul tudta folytatni ipari termelését.

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

Lipcsey-Andersson Rafael a szakmai cikk irasakor a Magyar Nemzeti Bank elemzéje volt.
E-mail: andlip.rafael@gmail.com

Szentmihdlyi Szabolcs a Magyar Nemzeti Bank vezetd k6zgazdasdgi szakértdje.

E-mail: szentmihalyisz@mnb.hu

1 Encyclopedia Britannica (2022)
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1. dbra
Svajc, Dania és Németorszag fejlettségének alakuldasa az USA-hoz viszonyitva 1900 és
2018 kozott
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Svdjc e Ddnia Németorszag

Megjegyzés: Egy fére juté GDP 2011-es drakon, vdsdrléeré-paritdson mért adatok alapjdn
Forrds: A Maddison-adatbdzis alapjan szamitva

Az 1950-es és 1960-as években Svdjc stabil gazdasdgi névekedési iitemet ért el,
mig Ddnidban sokkal volatilisabb volt a névekedés, majd az 1970-es évek olajval-
sdga mindkét orszdg gazdasdgdt negativan érintette. Az 1950-es évekbeli Dania
novekedési Uiteme elmaradt az eurdpai atlagtél, aminek okai tobbek kozott a mez6-
gazdasagi exporttermékek szabalyozottsaga, a brit font 1949-es leértékel6dése és
a koreai hdboru volt. Az 1960-as években és az 1970-es évek elején a dan gazdasag
dinamikusabb gazdasagi novekedést konyvelhetett el, és egyben strukturalisan atala-
kult; a mez6gazdasagi szektor elvesztette a vezetd szerepét a szolgdltatasi szektor
javara (2. dbra). Az olajvalsag hatasara mindkét orszagban csokkent a novekedési
Utem. Svajc fejlettsége 1971 és 1979 kozott 11 szdzalékpontot vesztett az Egyesiilt
Allamokéhoz képest, a dén fejlettség 3 szazalékpontot vesztett ugyanabban a peri-
6dusban. Ddnidban tovabba jelentésen megn6tt a munkanélkiliség (1980-ban 10
szazalék folé kuszott), és csak az 1990-es évek elejére volt lathato jelentds javu-
Ias ezen a téren.? Svajcban nem volt tapasztalhatd jelentésebb munkanélkiliség-
novekedés?.

2 Henriksen (2006)
3 Registered Unemployment Rate for Switzerland. https://fred.stlouisfed.org/series/LMUNRRTTCHA156S.
Letoltés ideje: 2022.junius 13.
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A tartds siker titka — Svdjc és Ddnia esete

Dania

Lakosséaga 5,9 millié f6,
terilete 43 ezer négyzetkilométer.

Mint kirdlysag a nyolcadik szdzad
Ota létezik. TObb évszazad alatt
inkdbb vesztett, mint nyert
teruletet, 1814-ben Norvégiat,
1944-ben Izlandot veszitette el.
Az elsé vildaghaboruban
semleges, a masodikban
részben semleges maradt.

A dan sikerben nagy szerepet
jatszik a hatékony
mez&gazdasag és a szolgaltatasi
szektor gyors el6retorése.

Lakossdaga 8,6 millié 6,
terilete 41 ezer négyzetkilométer.

A mai formajaban 1848 6ta
létezik, de az 6t formald
kantonok kozul néhany mar
az 1200-as években elinditotta
a foderdcid kialakuldasanak
tobb évszazados
folyamatat. Svajc semleges
maradt a két vilaghaboru alatt.

Gazdasagi sikereit
tobbek kozott az iparosoddasnak,
a politikai stabilitasnak
és pénzuigyi fluggetlenségének

kdszonheti.

A legujabb elemzések szerint a felzdrkdzds sikerességében és tartéssagdaban kiemelt
szerepe van a beruhdzdsok szintje mellett annak, hogy ez milyen szerkezetben valo-
sul meg (Vdrnai 2022). Ebb6l a szempontbdl mindkét orszag jol teljesit: Svajcban
8,3 szazalék, Danidban 5,5 sz4dzalék a GDP-aranyos immaterialis beruhdzasi rata,
mig az EU-atlag csupdn 3,4 szdzalék. A digitalizacié nyoman felértékel6dott az
informacids és kommunikacids technolégiak, illetve az immaterialis javak szerepe.
Mindkét orszag élen jar a digitalizaciéban, ami hozzajarul az immaterialis beruha-
zasok kiemelten magas aranyahoz. Ezek a beruhdazasok jelentés mértékben segitik
a termelékenység novekedését, a vallalati hatékonysagot, illetve a termelési és
értékesitési folyamatok optimalizaldsat, ndvekvé termelési lehetdségeket eredmé-
nyezve ezaltal.

Svdjc és Dania élen jdr az innovdcioban, az 1. illetve 4. helyen taldlhatok az Eurdpai
Unid 2021-es innovdcids index ranglistajan (3. dbra). A mutatd tobb alpillér érté-
kébdl, sulyozassal alakit ki egy 6sszevont (Gsszetett) indexet. A vizsgalt tertletek:
innovativ emberi t6ke, kutatdst 6szténzé dkoszisztémak, innovativ pénziigyek, digi-
talizacios teljesitmény és szellemi alkotasok. Az innovacids potencidlt a szabadalmi
statisztikak is tlikrozik. Svajcban az egy millié f6re jutd beadott szabadalmak szama
2020-ban 943 volt, ami tdbb mint hatszorosa az EU-atlagnak (utobbi 147). Daniaban
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ugyanez a szam 413, ami a 3. legmagasabb az EU-ban (1. tdbldzat). Az alpillérek
kozil még kiilon érdemes kiemelni a digitalizacids teljesitményt.
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Megjegyzés: Az eurdpai innovdcids eredménytdbla (European innovation scoreboard) 6sszehasonlitja az
dsszes EU-s és egyes nem EU-s orszdgok innovdcids képességeit. Tobb kategdridt vizsgdl, tobbek kézott:
emberi téke, befektetések, innovdcids tevékenységek és innovdcids hatdsok (pl. 6kolégiai fenntarthato-
sdg).

Forrds: Eurostat
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1. tablazat

Az egy millié fére juté szabadalom-kérelmek az EU-s orszagok korében, illetve
Svajcban 2020-ban (TOP 10 és Magyarorszag)

Orszagok Helyezés Szabadalmak/milli6 f6
CH 1. 943
LU 2. 629
SE 3. 428
DK 4. 413
NL 5. 366

FlI 6. 343
DE 7. 312
AT 8. 259
BE 9. 208
IE 10. 195
HU 25. 11

Forrds: Eurostat

A digitalizdcio és az ezdltal gerjesztett technoldgiai fejlédés uj lehetbségeket jelent,
de alkalmazkoddst is kivan minden gazdasdgi szereplétél. A negyedik ipari forra-
dalom vivmanyainak kiaknazasaval olyan versenyeldny szerezhet6, amely tartds
termelékenységjavulast eredményezhet, tehat fenntarthaté médon emeli a jolétet.
A magas digitalizacids szint jelentds versenyel6ny volt a pandémia idején is. A leza-
rasok dltal el6idézett életmddbeli valtozdsok a vallalati és kormdnyzati szektort,
illetve a haztartasokat is Uj kihivasok elé allitottak, melyek kezelésében kulcsszere-
pet jatszott a digitalizacié. Ebben a helyzetben versenyel&nyt élveztek a mar fejlett
digitdlis infrastrukturaval rendelkezd vallalatok, illetve konnyebben alkalmazkodtak
a magas digitalis készségekkel rendelkezé allampolgarok. A tarsadalom kiilonb6z6
elemei digitalizacidjanak a jarvany kiilonlegesen nagy lokést adott, és az elkovet-
kezend§ években tobbek kozott a big data és a mesterséges intelligencia egyre
nagyobb szerepvallaldsa miatt a digitalizaciés folyamatok tovabbra is folytatodni
fognak. Az Eurdpai Bizottsdg 2020-as digitalizdacids rangsordban Ddnia 2. helyet,
Svdjc pedig 6. helyet ért el (4. dbra).*

4 A rangsor a kovetkezd alindexek sulyozott értékébdl all 6ssze: haldzatmindség, munkaerd digitalis készségei,
internetes szolgaltatdsok hasznalata, digitélis technoldgiak vallalati integracidja és digitalis kdzszolgaltatdsok.
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A két orszagban fejlett startup-Gkoszisztéemdk taldlhatok. Ddnigban hdromszor,
Svdjcban kétszer tébb az egy millié fére jutd startupok széma, mint az EU-s dtlag.
Emlitésre méltd tobbek kozott a dan ,,Tradeshift” (432 millié dollaros tékebefekte-
téssel) (Irish Tech News 2018), mely beszallitéi szamlazasokat automatizal, illetve
a ,Trustpilot” fuggetlen értékelési platform (193 millié dollaros tGkebefektetés-
sel)®. A svajci szerepl6k kozott kiemelend6 a ,,Planted Foods AG” (38 millid dollaros
t6kebefektetéssel) (Coldewey 2021), mely alternativ protein termékeket gyart, és
a ,,Cutiss AG” (32 millié dolldros t6kebefektetéssel)®, amely robotizalt bérregene-
raciés technolégidkat fejleszt.

Svdjc és Dania a z6ld hatékonysdgban is élen jarnak. Az egységnyi szén-dioxid kibo-
csdtdsra juté GDP Svdjcban a legmagasabb, és Ddnidban az 5. legmagasabb az
OECD-orszdgok kérében (5. dbra). Svajc 1990-hez képest 2030-ra felezni szeretné
a szén-dioxid emisszidjat, 2050-re pedig a teljes karbonsemlegességet célozta
meg (Jorio 2021). Az orszag a napenergiara épitené a zold energiaforradalmat; az
elkovetkezend6 30 éven beliil az aramellatds tobb mint 40 szazalékaért felelne

5 Top 221 Startups from Denmark. https://www.failory.com/startups/denmark. Letoltés ideje: 2022.jdnius 13.
& https://www.cipherbio.com/data-viz/organization/Cutiss%2BAG/news. Let6ltés ideje: 2022.junius 13.
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a napenergia, a mostani 4 szazalékhoz képest. A masik fontos megujulé forras a viz-
energia, mely jelenleg az aramkapacitds 60 szazalékdért felelGs. Svajc
a szén-dioxid-levalasztas és -tarolas emisszidcsokkentd modszernek is az egyik Utto-
réje. A Zirich kozeli Climeworks AG nyitotta meg a vilag elsé ilyen Gizemét, amely
évente 900 tonna szén-dioxid gazt fog felszivni, majd ezt névénytermesztéshez hasz-
nositani. Bar ez a mennyiség a globalis emissziok mértékét nézve csekély, a techno-
I6gidval potencidlisan a globdlis CO, kibocsatasok 1 szazalékat lehetne ilyen mdédon
kompenzalni (Marshall 2017). Dénia rovid tavon, 2030-ig ambicidzusabb célt tlizott
ki; 70 szazalékkal szeretné csokkenteni az emisszidjat. Hosszu tavon, akarcsak Svajc,
2050-ig szeretné elérni a klimasemlegességet (Ddnia Kiiliigyminisztériuma 2022).

Ddnidban a szélenergia kapta a legfontosabb szerepet a zéld dtdlldsban. 2021-ben
az aramellatas 50 szazalékat a turbindk altal generdlt energia tette ki, melyek kapa-
citasat tovabb fogjak novelni. Dania fogja megépiteni globalisan ez elsé , energia-
szigeteket”. A szigetek lehet6vé teszik, hogy a szélturbindkat sokkal messzebb
helyezzék a parttél, mint kordbban. Osszesen 5 GW energiat tudnak majd termelni,
ami legalabb 5 millié haztartas (Ddnidban 2020-ban 2,7 millié haztartas fogyasz-
tott dramot) dramelldtasat fogja biztositani ugy, hogy a fogyasztéknak nem kell
elszenvednilik a szélturbindk kozelségével jaré hatranyokat. Svajc és Dania a zold
technoldgias szabadalom-kérelmek tekintetében is élen jar. Az OECD-orszagok koré-
ben Danidban jut a legtobb beadott kérelem egymillié lakosra vetitve, Svdjc is az
élmezényben végez, a 7. helyen (2. tdbldzat).
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2. tablazat

Egy milli6 fére juté z6ld szabadalom-kérelmek 2018-ban az OECD-orszagok kérében
(TOP 10 és Magyarorszag)

Orszagok Helyezés Szabadalmak/milli6 f6
DK 1. 60
SE 2. 43
KR 3. 42
JP 4. 36
FI 5. 33
DE 6. 31
CH 7. 25
AT 8. 25
NO 9. 24
NL 10. 19
HU 258 3

Forrds: OECD

Mindkét orszdg fegyelmezett kéltségvetési politikdt folytat. Az utébbi harminc
évben Svdjc koltségvetési egyenlege —3,5 és 2 szazalék kozott ingadozott, mig Dania
1995-2019 kozott atlagosan 0,4 szdzalékos GDP-ardnyos koltségvetési tobblettel
rendelkezett. A 2000-es évek eleje 6ta Svajcban is, Danidban is alacsonyan alakult
az dllamaddssdg. 2020-ban mindkét orszagban GDP-ardnyosan 40 szazalékon allt
a rata, ami jelentdsen alacsonyabb, mint a 90 szazalékos EU-s atlag.

Svdjc is, Ddnia is munka alapu tdrsadalom magas foglalkoztatdsi rdatdval, ami
Ddniaban 75 szdzalék, Svdjcban 80,5 szdzalék, jocskdn meghaladva az EU-dtlag
68,5 szdzalékot. Ezentul mindkét orszagban a fels6foku végzettséggel rendelkez6k
aranya is magasabb (Svajc esetén 43,3, Dénia 39,1 szazalék) az EU atlagnal (35,8
szazalék), amely a fejlett, tudasalapu tarsadalom irdnydba mutat. Mindehhez hozza
kell azonban tenni, hogy mindkét orszag esetében mikddhet az Un. brain-drain,
azaz jelentds a mas orszaghol érkezé képzett munkaeré mértéke.

2. Kilonboz6ségek — a sikernek nincs egységes receptje

A két orszag névekedési modelljei k6zétt sok hasonldsdg fellelhetd, de léteznek olyan
teriiletek, ahol eltérd utakat vdlasztottak a gazdasdgi fejlédés eléréséhez (6. dbra).
Az eddig leirtak alapjan lathattuk, hogy mindkét orszag gazdasaga sikeresen érte el
a magas fejlettséget, és mindmaig ezen a szinten tudta tartani magdat. Mégis szdmos,
strukturdlis kiilonbség létezik kozottiik, mely jelezheti, hogy nem létezik altaldnos
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recept a sikerességre vonatkozéan, hanem az adott gazdasag sajat potencialis lehe-
téségeit kell kiaknazni, amiben az aktiv gazdasagpolitika fontos szerepet jatszik.

Eleinte a mez&gazdasag, o : 2
o TN Gazdasagi sikereit nagy részben
késbbb a szolgéltatasi szektor o ; L :
. p oy a korai iparosoddsnak készonheti.
Gazdasagtorténet biztositotta a jolétet.

Piaci és allami szolgaltatdsok Pénziigyi tevékenységek, export
Versenyelony
Magas addk, jéléti dllam Alacsony adok
Ujraelosztas

%& Bgruhazay B Magas beruhazasi
rata az elmult évtizedben

az EU-atlag alatt az elmult
Ujraelosztas évtizedben

Forrds: OECD

Az elsé ilyen teriilet a korai sikerek eltéré dgazati szerkezete: Ddnidban eleinte
a mezbgazdasdg, késébb a szolgdltatdsi szektor biztositotta a jélétet, mig Svdjc
korai sikereit nagy részben az iparosoddsnak készénheti. Svajc a masodik ipari for-
radalomra jellemz6 szabadalomszabalyzas hianyat kihasznalva tudta fejleszteni
az ipari teljesitményét, tovabba kis, nyitott gazdasagként az 1800-as évek végén
bekovetkezé globalizacids hulldmot kihasznalva, specifikus termékkategdridkra és
mindségre koncentrdlva valt meghatdrozd szereplévé a globalis értéklancokban.
Véglil a titoktartasrél ismert bankrendszere 6sztonzdleg hatott a t6kebedramlasra.
Ezzel ellentétben Danidban viszonylag rendhagyé médon a gazdasdagi novekedés
csak egy rovid periddus alatt volt kdszonhet az ipari agazatnak. A mezégazdasagi
szektor sokaig dominans maradt a hatékony kistermel§-szovetkezeti rendszer és
az alacsony vdmok politikdja miatt, ami lehetévé tette a gabona olcsé importjat,
és ezaltal a gabonatermesztésrdl az allattenyésztésre, kés6bb pedig a feldolgozott
allati termékekre vald hatékony atallast. Csak az 1970-es évekre vesztette el vezet6
szerepét a szolgaltatasi szektor javara, de a mai napig fontos része maradt a gazda-
sagnak. A dan mezdgazdasag mara egy fenntarthato, zold szempontokat is figye-
lembe vevs, K+F intenziv dgazatta valt, mely kozvetleniil a GDP-nek csak csekély
részét teszi ki, azonban a termelési lancokon keresztiil fontos szeletét adja a dan
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gazdasag exportjanak (7. dbra). Az orszag globalis méretekhez képest kis foldteri-
letét a lehet6 leghatékonyabban és a magas min&ség mellett képes megmivelni.
Dania élelmiszeripara vertikalisan integralt (8. dbra), a nagyobb hozzdadott értéket
jelentd feldolgozott élelmiszerek aranyaiban sokkal jelentGsebbek az exportban,
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mint a nem feldolgozott élelmiszerek.

A dan szalmatermelés
harmadat kdzponti
flitéshez és energia-
elGallitashoz
hasznaljak.

A dan
gaztermelés
20 szazalékat
biogaz teszi ki
(EU-atlag

2 szazalék)

A dan terméfoldek

11 szazalékat organikusan
miivelik. (EU-atlag

8,5 szazalék)

Forrds: Danish Agriculture and Food Council, Vildgbank, Eurostat, IEA

Az export 11
szazalékahoz
jarul hozza.

EXPORT

MEZOGAZDASAG
GDP 1,4%

LOHEREMAG

Az EU-ban termelt
fii- és I6heremagok
50 szazalékat
Daniaban termesztik.

Dania lakossaga

5,9 millié f6, de az
élelmiszeripar 15 millié
fének elegendd
terméket termel

meg évente.

A dan foldterilet
66 szazaléka van
megmdlivelve.
(EU-atlag

41 szazalék)

1310¥3La104

Dania 2015 és 2020
kozott 25 szazalékkal
csokkentette

az élelmiszer
hulladékat.
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8. abra
Az egyes EU-tagorszagok feldolgozatlan és feldolgozott élelmiszer exportjanak aranya
a teljes exporton beliil 2019-ben

14 -

([ ]
12 4 LV
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Feldolgozott élelmiszer (%)
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Feldolgozatlan élelmiszer (%)

Forrds: Az Eurostat adatai alapjdn készitve

A versenyel6ny, melyet mindkét orszdg élvez, ugyszintén kiilénbézé forrdsokbdl tap-
ldlkozik. Mig Dénidban a piaci és dllami szolgdltatdsok hatékony miikédése generdl
névekedést, Svdjcban a sikeres pénziigyi szektor és az exportcikkek vezetnek el6ny-
héz. Danidban az 1995 és 2019 kozotti kumuladlt GDP névekedésének a 24 szazalékat
a kormanyzati szektor, 43 szazalékat pedig a lakossagi fogyasztas tette ki. Svdjcban
ugyanezek az aranyok 7 és 45 szazalék. Ugyanabban a periddusban Svajcban a nettd
export a GDP-novekedés 30 szazalékat tette ki, mig Danidban 7 szdzalék volt a hozza-
jaruldsa. Lathatjuk tehat, hogy mig mindkét orszagban fontos a lakossagi fogyasztas,
a névekedést Danidban nagy részben tamogatja az allami szektor, Svajcban pedig
az exportnak jut hasonld szerep. A dan allami szektor jelentds szerepét a skandindv
jéléti modellnek készonheti. A svéjci kiilkereskedelmi névekedésben az aruexport
tolt be meghatdrozo szerepet. A legfébb svéjci exporttermék-kategoriak a gépek
és elektronikai termékek (24,3 szazalék), vegyi termékek (20,7 szazalék), nagy- és
kiskereskedelmi termékek (11,4 szazalék) és a pénziigyi, biztositasi termékek (10,5
szazalék). Mindkét orszag 2019-es GDP-jét megbontva megfigyelhetd, hogy Svéjcban
a pénzigyi szolgdltatasok kozel 10 szdzalékot tettek ki, Danidban pedig 5,5 szazalék
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volt az arany. 2020 végén a svajci bankszektorban kezelt pénziigyi eszkdzok dlloma-
nya meghaladta a GDP 500 szazalékat.

A tdrsadalmi djraelosztdsi rendszer is fundamentdlisan eltéré. Svdjcban az alacsony
addteherre éplilé magas beruhdzdsi rata tdmogatja a gazdasdgi sikereket, Ddnidban
ezzel eltér6en magas adok finanszirozzak a skandindv joléti modellt. A 2020-as GDP-
aranyos dan adoéteher volt a legmagasabb (47 szazalék) az EU-s orszagok korében.
Svéjcban jelent&sen alacsonyabb, a GDP 28 szazaléka volt a teljes addbevétel (9.
dbra). Ekézben a GDP-aranyos beruhazasi rata 2019-ben 21 szazalék volt Danidban,
és 26 szazalék Svajcban (az EU-4dtlag 22 szazalék). Ez a kiilénbség mar az 1950-es
évek elején kezdett kirajzolédni, de az 1960-1970-es években valt igazdn promi-
nenssé. A folyamat idézitésben jél megkozeliti a dan joléti modell kialakulasat,
amely elég késbn, az 1970-es években bontakozott csak ki igazan: a GDP-aranyos
allami kiadasok az 1960-as évek elején még megegyeztek az Egyesiilt Allamokéval.
A nagy divergencia az 1960-as évek végén kovetkezett csak be, mikor két egymast
kovet6 kormdny dsszesen 10 szazalékkal emelte meg az adéterhet, mely az 1973-as
olajvélsag hatadsainak kompenzalasa érdekében tovabb nétt (Brgns-Petersen 2015).
Dania ma tovabbra is a skandindv joléti modellt kdveti, megfigyelhetd azonban,
hogy az utébbi évtizedben valamelyest csokkentek a GDP-aranyos allami kiadasok.

A GDP szézalékdban A GDP szazalékdban
D0 N o r 50
J 4
45 18- 8- 0 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr - 45
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3. Konkluzié

Osszességében megallapithatjuk, hogy szamos teriilet megfelel§ teljesitménye
sziikséges a stabil gazdasagi felzarkézdshoz, ugyanakkor tobb egyedi orszégtulaj-
donsag felismerése és a benniik [évé tartalékok megfelel§ felszabaditdsa is fontos
tényez8. A kozos pontok, amelyek nélkilozhetetlenek a sikerhez, és amelyb6l hazank
is tanulhat: a digitalizacid, kornyezettudatossag (zold hatékonysag), okos téke és
immaterialis beruhazdsok, innovativ gazdasag, fejlett startup dkoszisztéma, munka
alapu tarsadalom, fegyelmezett koltségvetési politika. Ugyanakkor szamos, egyedi
orszagspecifikus strukturalis kiilonbség lehet, ami alapjan nem létezik altalanos for-
mula a sikerességre, az adott gazdasag sajat potencialis lehetGségeinek kiaknazasara
van szikség, amiben az aktiv gazdasagpolitika fontos szerepet jatszik.
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Az ,Egy Ovezet, egy ut” geopolitikaja*
Zoltai Alexandra

Horvdth Levente:

A kinai geopolitikai gondolkodds

Pallas Athéné Kényvkiadd, Budapest, 2022, 208 o.
ISBN: 978-963-573-124-4

A konyv f6 célként betekintést kivan adni a kinai geopolitikai gondolkodasmaddba,
és kinai szemszogbdl is megvizsgdlja a kinai nemzetkozi egylttm(ikodést, 6ssze-
hasonlitva az eddigi nyugati értelmezéssel. Emellett részletesen ismerteti az ,Egy
Ovezet, egy ut” kinai kezdeményezést, amelyrdl eddig atfogd, magyar nyelvl konyy,
doktori értekezés vagy tanulmany nem készilt, mikdzben a sajtdban szinte naponta
talalkozunk a kinai kezdeményezéssel kapcsolatos hirekkel. Felmeril az a kérdés is,
hogy a kinai geopolitikai gondolkodasmod milyen gyokerekkel rendelkezik. Ebbdl
kovetkez6en az dkori kinai stratégak és bolcsek (Szun-ce, Kuan-ce, Konfuciusz,
Lao-ce, Meng-ce stb.) tanitasai és a kinai kultura egyik alapja, a jin és jang kettds-
ségének szemlélete miként hat Kina kulpolitikajara? Az ,Egy Ovezet, egy Ut” egy
Ujfajta gyarmatositas-e?

Horvdth Levente azzal a nagyon elgondolkodtaté kérdéssel inditja bevezetdjét, hogy
vajon miért a Kindt negativ szinben feltiinteté hirektél hangos napjainkban a vildg-
sajto. A gondolatébreszt6 utan a szerzé felvazolja, hogy a hideghdborut kévetden
az Egyesiilt Allamok maradt az egyetlen szuperhatalom, és ezzel kialakult az egy-
polust vildgrend, amelynek keretében az Egyesiilt Allamok sajat elveit allitotta el8-
térbe. Az elmult két évtizedben azonban Uj, globdlis jelent6ségli gazdasagi térségek,
hatalmi kdzpontok alakultak ki, kozllik pedig Kina lett az egyik legnagyobb esélyes
arra, hogy az Egyesiilt Allamok egyeduralmanak megtérésével egy masik szuper-
nagyhatalommad valjon. A szerz6 ebben az Uj nemzetkdzi kdrnyezetben vizsgalja Kina
fejlédésének utjat, geostratégiai szemléletd Ujitassal elemzi az , Egy Ovezet, egy ut”
kinai kezdeményezést és ehhez kapcsoléddan a kinai geopolitikai gondolkodast,
mégpedig immaron nem a nyugati allamok szemsz6gébél, hanem a konfuciuszi tani-
tdsokon alapuld, 5000 éves kulturaval rendelkezé keleti tarsadalom szemsz6gébdl.

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerzék nézeteit tartalmazzék, ami nem feltétlenul egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Zoltai Alexandra a Neumann Jdnos Egyetem Eurdzsia K6zpont kutatdja.
E-mail: zoltai.alexandra@uni-neumann.hu
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A bevezet6t kovetéen a miben el6szor bemutatdsra kerllnek az , Egy évezet,
egy ut” kezdeményezés térténelmi el6zményei, majd meghirdetése és pillérei.
A 19. szazadi eurdpai terjeszkedést megel6z6en Kinanak a sajat elképzelése szerint
kdzponti szerepe volt a vildagrendben, amelynek keretében sajat magat az egész vilag
egyetlen szuverén kormanyzatanak tekintette. Mindez egyfajta univerzalis hierarchia
leképezédése volt a Nyugaton megszokott, egymadssal vetélkedé szuverén allamok
egyensulyrendszerével szemben. Kina kilpolitikdjaban a selyemutak hoztak valto-
zast, a szarazfoldi és a tengeri selyemut kialakulasaval kezdett szorosabb kereske-
delmi és diplomaciai kapcsolatokat kialakitani a kérnyezd orszagokkal. A szarazfoldi
selyemuton keresztiil f6képp a kereskedelem zajlott, a tengeri selyemuton pedig
a kereskedelem mellett diplomaciai kapcsolatok is Iétrejottek. A szarazfoldi selyemut
hanyatlasat kovet6en Kina elzarkédzott a kilvilagtdl. Az elzarkdzastol fliggetlenl Kina
a vilaggazdasagban mindvégig fontos szerepet t6ltott be, a vildg GDP-jének a 25-30
szazalékat adta egészen a 19. szazad kdzepéig, majd a kiilfoldiek egyenlétlen szerzé-
déseivel és az dpium elterjesztésével indult hanyatlasnak a gazdasag. Legkozelebb
csak 2013-ban kerlt ismét elStérbe a selyemut, amikor is a jelenlegi kinai elnok, Xi
Jinping szeptember 7-én, a Kazahsztanba tett hivatalos latogatasa sordn a Selyemut
Gazdasagi Ovezet koncepcidrdl beszélt, egy hénappal késébb pedig, 2013. oktéber
3-4n Xi Jinping kinai adllamfé Indonézidba tett hivatalos latogatasan mar a Tengeri
Selyemut koncepcidjat is felvazolta. Ennek eredményeként 2015. marcius 28-an
a kinai Boao Forum nemzetkozi platformon kihirdették az Elképzelések és lépések
a Selyemut Gazdasdgi Ovezet és a 21. szdzadi Tengeri Selyemut kézés kiépitésével
kapcsolatban cim(i dokumentumot, ezzel pedig hivatalosan is elkezd6dott az egész
vilagra kihaté ,Egy 6vezet, egy Ut” kezdeményezés.

A kinai politikdban ma is érezhet6 az 5000 éves kinai kultura, és a jelek szerint
a legnagyobb kinai allami vezet6k folyamatosan tanulmanyozzdk a nagy kinai filo-
z6fusok és stratégak m(iveit. gy a kdnyv szerzéje kiilon fejezetet szentel az dkori
selyemutnak, amely ihletet adott a kinai vezetésnek az Uj Selyemut megalkotdsara.

A kovetkez6 hosszabb fejezetben a kinai geopolitika fejlédésérél olvashatunk mély-
rehatd elemzést, egészen az dkori Kinatdl kezdve napjainkig. Sokakban ugyanis
felmeril az a kérdés, hogy az ,Egy Gvezet, egy ut” kezdeményezés geopolitikai
torekvés-e, vagy sem. Horvath Levente szerint ennek megértéséhez azt geopolitikai
szemszoghdl szlikséges vizsgalni, viszont ekkor gyakran abba a hibaba Gtkoziink,
hogy a geopolitikai tanulmanyokban &ltaldban a nagy eurdpai és amerikai gon-
dolkoddkrdl, alkotasaikrél, mliveikrél és gondolataikrdl olvashatunk, mig a kinai
geopolitikai gondolkodasrdl kevés informdcidval rendelkeziink, dontéen a kinai
nyelv ismeretének hidnya miatt. A fejezet tobbek kézott olyan kérdésekre keresi
a vdlaszt, hogy a nyugati geopolitikai gondolkoddsmad kialakuldsdval és fejl6dé-
sével parhuzamosan hogyan alakult mindez Kindban? Az 6t évezredes kulturaval
rendelkezé Kinaban hogyan viszonyultak a politikai foldrajzhoz és geopolitikai gon-
dolkodashoz? A fejezetben részletesen bemutatdsra keriilnek Kina geopolitikai
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gyokerei a kiilonbdz6 korok katonai stratégai és nagy bolcsei, filozoéfusai altal, majd
a kinai geopolitika hajtasai, egészen a modern korig vizsgalva a geopolitikat mint
tudomanyagat az orszagban. Ezutan az ird ravilagit a kinai és a nyugati geopolitika
kiilonbségeire, véglil pedig segit értelmezni az ,Egy Ovezet, egy Ut” kezdeményezést
geopolitikai szempontbdl is.

Az el6z6 fejezetekben ismertetettekre alapozva a kovetkez6 részben az , Egy Ove-
bemutatasra. A kezdeményezés kdzvetlen gazdasagi el6zményeinek attekintése utan
a szerz6 az elnevezés nyugati szemmel vald vizsgdlatanak problematikajara vilagit
rd, és ezen keresztil mutatja be a projekt kiterjedtségét. Az ,Egy Ovezet, egy ut”
kezdeményezés elinditasat kdvetGen a nyugati kutatdk kiilonbozé térképekkel és
azon feltlintetett egy-egy szarazfoldi és tengeri Utvonallal prébaltak megmagya-
razni, hogy a kinai kezdeményezésben rejlé lehetdségek az altaluk jeldlt Gtvonalon
haladnak majd. Voltak, akik az utvonal fejtegetése mellett olyan konkluzidkat is
levontak — helyteleniil —, hogy egyes orszdgok kimaradnak a kinai egytttmUkodésbdl,
hiszen az utak nem érintik 6ket. A keleti és nyugati kultura kilonbségei ekkor ujra
a felszinre kerilnek, hiszen a Nyugat a sajat gondolkoddsdval prébalja megérteni
a kinai stratégiakat, koncepciokat, kezdeményezéseket, azonban ez legtébbszér nem
helytalld. A szerzd ravilagit, hogy ezuttal is a kinai fél alkalmazkodott, megértve,
hogy a nyugati gondolkodasban problémat okoz az ,egy” sz6 hasznalata, ezért a One
Belt, One Road angol elnevezést Belt and Road cimre roviditették, remélve, hogy
igy mar érthet6bb lesz a vilag, de legf6képp a Nyugat szdmara, hogy itt egy teljes
halézatrendszerrdl van sz6, nem pedig egy konkrét Gtvonalrdl. Ennek aldtdmaszta-
sara a szerz6 be is mutatja az ,Egy 6vezet, egy ut” hat f6 irdnyat, a selyemutfajtakat,
valamint a Kinabdl kiindulé gazdasagi folyosdkat.

Az orszagok kozti kereskedelem novelésének eléfeltétele, hogy megfeleld infrastruk-
turaval rendelkezzenek, azonban az infrastrukturalis haldzat kiépitéséhez hatalmas
pénzekre van sziksége a fejl6dd orszagoknak, amelyeket nem minden esetben
tudnak sajat maguk biztositani. Eppen ezért a szerz6 fontosnak tartja kitérni az ,Egy
Ovezet, egy Ut” pénziigyi hatterére is. A kezdeményezést kiszolgald pénziigyi infra-
struktura folyamatosan formalddik. Annak érdekében, hogy eldsegitse az Eurdzsian
ativeld ,Egy Ovezet, egy Ut” mentén elhelyezked6 orszagok fejl6dését és infrastruk-
turdlis fejlesztését, Kina tobb befektetési alap és pénziigyi intézet létrehozasat is
kezdeményezte a régidba iranyuld projektek finanszirozasa érdekében, példaul az
Azsiai Infrastrukturalis Befektetési Bankot (Asian Infrastructure Investment Bank,
AlIB) és a Selyemut Alapot.

Az ,Egy Ovezet, egy Ut” a kinai kilpolitika és kililgazdasag meghatarozé stratégiaja
lett, amelynek alapjai Kina multilaterdlis és bilateralis egyUttm(ikodései. Az utolsé
fejezetben a kezdeményezés kapcsan attekintés talalhaté Kina nemzetkézi kapcsola-
tairdl az , Egy dvezet, egy Ut”-ra vonatkozdan, melyet a szerz6 egy esettanulmanyon
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keresztiil vezet végig az olvasd szamadra, mégpedig a Kina—KKE-egylttmiikodés
példajan keresztil. Ezutadn az ,Egy 6vezet, egy Ut”-ra adott nemzetkozi reakcidk
kapcsan targyalasra keriilnek Kina kolcsonos kapcsolatai az Egyesiil Allamokkal,
Oroszorszaggal, Indidval, Japdnnal, az Eurdpai Unidval és Magyarorszaggal is.
Végezetill bemutatasra keriilnek az ,,Egy Ovezet, egy Ut” elmult hét évének ered-
ményei, ami altal aktualis képet alkothatunk a kinai kezdeményezés allapotarol.

A fentiek tekintetében Horvdth Levente: A kinai geopolitikai gondolkodds cim( mive
aktualis és hidnypdtlo alkotds a magyar szakirodalomban, nemcsak az ,Egy 6vezet,
egy Ut” kapcsan, de a kinai geopolitikai gondolkodds jobb megismerése és megér-
tése szempontjabdl is. A kdnyv mindenki szamara konnyen érthetd, igy a kutaték,
szakemberek és szakpolitikusok mellett az Azsia, Kina irant érdekl6déknek is hasz-
nos olvasmany, valamint azoknak is, akik szélesitenék latasmaodjukat, és a nyugati
szemlélet mellett a keleti/kinai szemlélettel is tisztaban kivannak lenni.
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Lengyelorszag gazdasaga a 20. szazadban -
fordulopontok és kihivasok*

Varga Bence

Zbigniew Landau — Jerzy Tomaszewski:

The Polish Economy in the Twentieth Century
Croom Helm Ltd., London & Sydney, 1985, 360. o.
ISBN: 978-0709916079

2022 majusaban jelent meg a Magyar Nemzeti Bank altal kidolgozott A fenntarthaté
egyensuly és felzarkdzas 144 pontja nevet visels atfogd programjavaslat?, mely egy
kétéves gazdasagi stabilizacios programot mutat be részleteiben. A vitairatban tob-
bek kozott szerepel az is, hogy a magyar gazdasdg sajnalatos médon levalt a lengyel
fejlédési utrdl, amit az egyensuly megbomldsa is mutat. Bar a vitairatban foglalt
Osszehasonlitds a kdzelmultra utal, mégis azt gondoljuk, hogy érdemes lehet roviden
attekinteni ennek okan a két kivald lengyel akadémikus, Landau és Tomaszewski
Osszefoglald konyve alapjan Lengyelorszag gazdasaganak 20. szazadi alakulasat is
abbdl a szempontbdl, hogy milyen fejl6dési utat kovetett a lengyel gazdasag ebben
az id6szakban, és ebbdl milyen tanulsagok vonhatdk le napjainkra nézve.

A lengyel allam flggetlenedése (1918) nyoman létrejott Masodik Lengyel
Koztarsasagban a tobb mint 100 éves széttagoltsagot kdvetben az egyes orszagré-
szek kozott meglehet6sen nagy fejlettségbeli kiilonbségek voltak, valamint e teri-
letek eltérd jogrendszerrel is rendelkeztek, melyeket igy teljesen mds eszkdzokkel
lehetett csak bevonni az dllamhaztartasba. A lengyel kormany szamara az egyik
legfontosabb kihivas az ipar revitalizalasa volt, amihez a kormdany kolcsondket és
megrendeléseket is biztositott a vallalkozok szamara, ugyanakkor a megrendelések
nem minden esetben voltak feltétlendil sziikségesnek tekinthet6k az orszag gazda-
saga szempontjabol, tovabba a kélcsonok sokszor elégtelennek bizonyultak (pl. tédz
textilipara csak az antant-orszagok altal nyujtott kdlcséndk utjan tudott érdemben
fejlédni). Emellett tobb nyersanyag esetében (pl. szén) meglehetds hidny mutatko-
zott (1919-ben példdul a szénsziikséglet minddssze 35 szazaléka allt rendelkezésre

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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az orszag hatarain beliilrél). A hadigazdasag atmenetileg ugyan fejlesztette az ipart
— ez a késébbiekben azonban inkdbb dtmeneti hatasnak bizonyult —, de az ipari
kibocsatas a ndvekedés ellenére sem érte el az 1913-as szintet. A maganvallalkoza-
soknak ez az id6szak — a nyersanyag- és munkaeréhiany ellenére is — kedvezett, ezek
elsésorban beruhazasok finanszirozdsa, magangyarak és Uj ipartelepek létrehozdsa
formajaban oltottek testet (pl. elektromos ipar, precizids és optikai ipar), amihez
nagyban hozzajarult a gyorsuld inflacid is, ez utébbi jelenség ugyanis lehetévé tette,
hogy a termelési koltségek redlértéken csokkenjenek (ti. a hitelkoltségeket 1923-ig
nem valorizaltak), és az aruszallitas koltségei is csokkentek (nominalis értéken ugyan
néttek, de sokkal kisebb mértékben, mint az inflacid). 1918-tdl kezd6d6en gyors
fejlédésnek indultak a vegyes tulajdonu (joint-stock) tarsasagok, a Lengyelorszag
flggetlenedésétdl szamitott elsé 5 évben mintegy 1 455 ilyen tarsasagot alapitottak
(pl. cukorfinomitashoz, textiliparhoz kapcsoléddan). A bankrendszert is sziikség volt
stabilizalni, kordbban ugyanis rendkivil nagy szdmu bank jott l1étre (szdmuk 1913
és 1923 kozott 16-rdl 111-re emelkedett), a korabeli mondas szerint ,,amennyiben
pénziigyi nehézségeid tadmadnak, alapits bankot”. Ezek nagyrészben kétes lzle-
tekbe bonyolédtak, m(ikodésiiket tekintve pedig leginkabb életképtelennek voltak
tekinthetdk. A kés6bb felgyorsuld inflacid kbvetkeztében azonban ezen életképte-
len bankok csédbe jutottak, a rendszerszinten jelentds bankok tébbségét (pl. Bank
Handlowy w Warszawie) az allami t6kejuttatds ugyanakkor megmentette.

1922-ben Fels6-Szilézia keleti részének Lengyelorszaghoz csatoldsa tobb pozitiv
hozadékkal is jart (pl. a nyersanyagellatas vagy a vdmmentességet biztositd kereske-
delmi egyezmények megkotése miatt), és bar kezdetben aggalyok meriltek fel azzal
kapcsolatban, hogy a lengyel piac képes lesz-e felszivni a felsG-sziléziai kindlatot,
ezek kés6bb a novekvé inflacid, illetve a Ruhrvidék francia megszallasa miatt meg-
emelkedett kereslet kbvetkeztében alaptalannak bizonyultak. A kiszé inflacidnak
még kezdetben volt kedvez8 hatasa (pl. emelkedtek az addbevételek), késébb, az
inflacié elszabaduldsaval (1923-t6l) mar kizarélag a kedvez6tlen jelenségek maradtak
meg: a bérek infldléddsa csokkentette a belsé keresletet, csékkent a termelés, ndve-
kedett a munkanélkiliség, tovabba a novekvs allamhaztartasi hidny kovetkeztében
az allam sem tdmasztott potldlagos keresletet, és a kilfoldi hitelfelvételi lehetdségek
is besz(iklltek. Ez viszont — az 1929-33-as valsdggal szemben — mar elsGsorban
bels6 okokra volt visszavezethetd (pl. koltségvetési deficit miatt névekvd inflacid).

A 1924-1929 kozotti idGszak két részre bonthatd, az 1924 és 1926 kozotti inflacids
valsag és az 1927 és 1929 kozotti gazdasagi novekedés idGszakara. Az elsé id6sza-
kot a tdrsadalmi elszegényedés, a munkanélkiiliség, a fogyasztds és a beruhazas
visszaesése jellemezte. A masodik id6szakban mar tapasztalhatdk voltak pozitiv
tendencidk, a modernnek tekinthet6 foldmiuvelési technikak alkalmazasa és a fold-
reform bevezetése egyértelm(ien pozitiv valtozast jelentettek. Az ipari termelés
1929-ben 21 szazalékkal magasabb volt az 1923-as termelési szintnél (az 1913-as
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szintnek ugyanakkor igy is minddssze 91 szazalékat érte el), ehhez hozzajarult az
1926-0s angol banydaszsztrajk is a szénexport ndvekedésén keresztiil. Ez az id6szak
az ipar szerkezetében is valtozast hozott, mig ugyanis kordbban a banyaszati és tex-
tilipar volt a meghatarozd, addig 1929-re az élelmiszer-feldolgozas és az épitGipar
is nagyobb szerepet kapott. Az iparban egyfajta modernizacio is véghement, mely-
nek eredményeként az alapvetéen gézmeghajtasi motorok egy részét elektromos,
illetve belsé égésli motorok véltottak fel. A kéltségvetési hiany csokkentésére is
szamos kisérlet sziiletett, tobbek kozott a kormanyzati kiadasok visszafogasa és
kilonboz6 adoformak bevezetése altal (direkt és indirekt addk, pl. ingatlanado, fold-
add, megemelt jovedelemadd), igy 1927-re mar a koltségvetés a tervezettnek meg-
felel6en alakult. 1924-ben befejezédott a pénzreform is, ennek keretében a korabbi
lengyel markat felvaltotta a lengyel zloty. A stabilizacié azonban jelent&s kulfoldi
hitelfelvétellel parosult, melynek 6sszege sok esetben tulzé és meglehet6sen draga
is volt, tovabba kiilonbozs, indokoltnak nem mondhatd privilégiumok biztositasa-
val jart (pl. olasz tzletemberek 400 millié lira kdlcson fejében nyers dohanyarut is
biztositottak, nem tul kedvezének tekinthetd feltételekkel). A lengyel fizetGeszkoz
stabilizacidja hozzajarult a bankok t6kehelyzetének megszilarditasahoz, a tarsa-
dalomban nagyobb bizalmat élveztek a sok esetben spekuldcids tevékenységet
is folytaté maganbankokkal (ezek egy része csédbe is jutott) szemben az allami
bankok, aminek kévetkeztében a bankok szama az 1923. évi 111-gyel szemben az
1929. évre 51-re csokkent.

Az 1930 és 1935 kozotti évek a nagy gazdasagi vilagvdlsdg évei voltak
Lengyelorszagban is, ahol a valsdg 1932-ben érte el mélypontjat. Az ezt kdvetd
néhany év inkabb a stagndlds id6szaka volt. A valsag Lengyelorszagot a tobbi eurd-
pai orszaghoz képest érzékenyebben érintette, példaul mig Németorszagban az
ipari termelés 53 szazalékkal csdkkent, addig Lengyelorszagban 58 szdzalékkal esett
vissza. A valsag utdni helyreallas is lassabban ment végbe, mint mas orszdgokban,
igy mig a lengyel termelés 1935-re az 1928. évi 76 szazalékat érte el, addig példaul
Magyarorszagon ez az arany 113 szdzalék volt. Ennek oka jelentGs részben az volt,
hogy a lengyel gazdasagpolitikat a valsag teljesen varatlanul érte, még a valsag
kezdetét megel6z6 évben is a lengyel kbzgazdaszok jelentds része gazdasagi fellen-
diilést, és a valsag bekdvetkeztével is minddssze atmeneti, révid id6szakban fennallé
visszaesést vetitett el6re, ilyenformdn barmiféle jelentésebbnek tekintheté segitség-
nyujtas az ipar, a mez6gazdasag (mely esetben a visszaesés az egyik legjelent&sebb-
nek szamitott a fejlett orszagokat tekintve) vagy a bankszektor részére nem meriilt
fel egyik esetben sem. Sajnalatos mddon a késd reakcio jellemezte a monetaris
politikat is, arfolyam- vagy kifizetési korlatozasokat nem kivantak bevezetni, igy ez
a kulfoldi t6éke kidramlasahoz és a lengyel jegybank, a Bank Polski arany- és valuta-
tartalékainak kimeriiléséhez vezetett. A kdltségvetési deficit csokkentését a kiadasok
csokkentésével (pl. oktatas, mez6gazdasag kiadasainak, a nyugdijak csékkentésének
utjan) és a bevételek novelésével (f6ként az addbevételeken keresztiil, szelektiv
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adépolitikaval, illetve jovedelemadd bevezetésével) kivantak elérni. Ezek az intéz-
kedések azonban még révid tdvon sem bizonyultak elégségesnek, a hosszabb tavu
hatasok (pl. az oktatas esetében) pedig még sulyosabb kdvetkezményekkel jartak.
1931-ben a bécsi Creditanstalt bukdsanak hirét kévet6 néhany hénapon belil a tel-
jes betétdllomany kozel felét kivontdk a bankszektorbdl, az allami bankok esetében
ugyanakkor nagyobb volt a belféldi és kulfoldi bizalom is, igy esetlikben a betétallo-
many még emelkedett is. A valsdgot mélyitette, hogy a Bank Polski magasan tartotta
a jegybanki alapkamatot (ennek szintje az egyik legmagasabb volt Eurdpaban), igy
ez az egyébként is sz(ikos hitelezést még tovabb korlatozta.

Az 1936-1939 kozotti évek az altaldnos gazdasagi kdrnyezet javuldsan keresztil
a lengyel agrarium és ipar helyzetének javuldsat is magukkal hoztdk. A lengyel
kormany a gazdasag kilféldtél valo fliggetlenitését tlizte ki célul, ezért 1936-ban
négyéves beruhazasi tervet dolgozott ki, mely azonban meglehet&sen alulkoor-
dinalt volt, igy ennek teljesitése nehézségekbe Utkozott. Mindazonaltal az el6re
kalkuldlt 1 800 millié zloty helyett végiil 2 400 millié zlotyt koltottek beruhazasokra
(féként az ipar modernizdlasara és a gazdasagilag elmaradottabb régidk fejleszté-
sére), ami a munkahelyteremtéshez is pozitivan jarult hozza. A 4 éves beruhazasi
tervet egy hosszabb, 15 éves (1939-1954) beruhazasi terv kovette, mely azonban
a késébb kitort vilaghaboru miatt csak nagyon kis részben valdsult meg. A német
megszallas idGszakaban (1939—-1944) az iparositas Ujabb lendlletet vett, azonban
sajnalatos mddon kevéshé volt szervezettnek tekintheté (kilonosen a megszallas
kezdeti éveiben), és f6ként a Német Birodalom szempontjait (ti. hdborus célok) vette
figyelembe. Ennek megfelel6en a konnydipar sulya jelentésen csokkent (a kisebb
maganvallalkozasokat felszamoltak vagy beolvasztottak), szamos gyar ellentételezés
nélkuli bezaratasara kertlt sor, és tébb vallalkozashoz un. trustee-t jeloltek meg
(Treuhander), aki Iényegében a tulajdonosi jogokat gyakorolta. A teljes ipari kibo-
csatas 1938-1941 kozott csokkent a legjelentsebb mértékben (63 szazalékkal), s
bar késébb ebben némi javulas volt tapasztalhatd, 1942-ben is csak az 1938-as szint
60 szazalékat érte el. Kizardlag a német hadsereg szdmdra bedolgozo iparagak értek
el névekedést ebben az id&szakban, valamint a mez6gazdasag, szintén a Német
Birodalom érdekei kovetkeztében (ti. az élelmiszer-ellatas miatt). A mez6gazdasagi
kibocsatas novekedése viszont sajndlatos mddon nem parosult modernebb tech-
nikdk bevezetésével, és sok esetben még a m(ivelés ald vont teriiletek bévitésével
sem, hanem inkdbb a meglévé teriletek intenzivebb kihasznéldsaval érték el a ter-
melés ndvelését. Az adorendszer esetében jellemz6 volt a lengyel dllampolgarok
németekhez képesti magasabb hozzajaruldsa, mivel a lengyel lakosoknak kiilonadot
is kellett fizetnitk (uUn. lengyel hozzajarulast, valamint tarsadalmi kompenzacids
addt, mely utdbbi egyes terlileteken a munkabér 15 szazalékat is elérte) amellett,
hogy 10-30 szazalékkal kevesebbet kerestek a német lakosoknal. A monetdris poli-
tikan keresztil szintén kedvez6tlen fordulatok érték a lengyel tarsadalmat, a lengyel
zloty és a német marka atvaltasabdl adéddan mintegy 75 szazalékos veszteség
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érte Gket, rdaddsul még korldtozva is volt az atvélthaté marka maximalis 6sszege.
Még a német megszallast megel6z6en a Bank Polski valamennyi, a pénznyomta-
tashoz sziikséges eszkozt, az aranytartalékokkal egyetemben kulfoldre szallittatott,
igy a németek kiilon bankjegykibocsatd intézményt allitottak fel Bank Emisyjny w
Polsce néven. A Bank Polski a megszallas éveiben Londonban m(ikodoétt, és a normal,
haboru utani Gzletmenetre készilt fel ebben az idészakban.

A masodik vilaghaborut kdvet6en az ipar helyreallitasa relative gyorsan bekovetkez-
hetett, mivel az eréml(ivek és a vizhalézat nem sérilt meg, ennek ellenére a szak-
képzett munkaerd- és nyersanyaghiany miatt ez nem bizonyult kdnny( feladatnak,
igy ennek az idészaknak a mez&gazdasag helyreallitasa és a foldreform végrehajtasa
mellett ez volt az egyik legnagyobb kihivasa (1946-ra az ipari kibocsatas az 1938-as
szint megkozelit6leg 70 szazalékat érte el). A szovjet megszallastol (1944) kezd6-
déen Lengyelorszagban is a tobbi megszallt orszaghoz hasonld tendenciak jutottak
érvényre: allamositas (1947-re mar a foglalkoztatottak 87 szdzaléka allami tulajdonu
véllalatnal dolgozott, 1949-re pedig ez a szam 89 szazalékra emelkedett), kozponti
irdnyitas, centralizacio, eréltetett iparositas (6 éves, majd 5 éves terv a nehézipar
fejlesztésére) és termel&szovetkezetek létrehozasa jellemezte az idGszakot. A meg-
szallas éveiben kezdetben tébbféle, 3—4 tipusu bankjegy is forgalomban volt, a zloty
mellett egyrészt a megszallt teriiletekrél is, masrészt pedig a német marka és szov-
jet rubel is egyarant elfogadott fizet6eszkdz volt. 1945. janudr 15-én felallitottak
a Narodowy Bank Polski-t, amelyet elsésorban a pénzigyek stabilizaldsara, a val-
lalatok szdmlainak kdzponti kezelésére, valamint U] tipusu zloty bankjegyek kibo-
csatasara hoztak létre.

Az 1950-es évek masodik felétdl kezd6déen 1970-ig kiemelt szerepet kapott a len-
gyel gazdasagban az egyensulykeresés, az életmindség javitasa és a munkanélkiliség
novekedésének megakadalyozasa. Ez utdbbi a masodik vildaghaboru utani népesség-
novekedés miatt egyre névekvd problémat jelentett, hiszen e korosztaly ekkorra valt
munkaképessé (éppen ezért sok mas orszagtol eltéréen Lengyelorszagban munka-
er6hiany ekkor nem jelentkezett). A lengyel vezetés szamara nyilvanvaldva vélt a gaz-
dasagi reform sziikségessége, melyre vonatkozéan tobb kezdeményezés is sziiletett,
végil ezek sajnalatos médon nem vezettek sikerhez. Ilyen kezdeményezés volt pél-
daul az 1957-ben létrehozott Gazdasdgi Tanacs, aminek élén bar neves kozgazdaszok
alltak, hiszen elnoke Oskar Lange, alelndkei pedig Edward Lipinski és Michal Kalecki
voltak (utébbit Nobel-dijra is jel6lték), ennek ellenére 1962-ben a Tanacsot egyre
csokkend szerepe és érdemi tevékenység hidnyaban megsziintették. Az 1957-t6l
1970-ig tarto idGszak bar az ipari kibocsatas novekedését hozta magaval (1970-re
a kibocsatds 1956-hoz képest tobb mint haromszorosara emelkedett), ez azonban
nem jart az ipar érdemi modernizacidjaval és a termékminGség javuldsaval. Erre
irdnyuld kezdeményezések ugyan eléfordultak, de hosszu tavu gazdasagi stratégiat
tovabbra sem dolgoztak ki. A tarsadalmi elégedetlenség végil az 1970. december
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17-i felkeléshez vezetett, amelynek emlékét a gdanski Elesett Hajogydri Munkdasok
Emlékm{ive 6rzi, mely mara a lengyel kikdtévaros jelképévé valt.

A mez6gazdasag fejlesztése szempontjabdl nagy jelent6ségl volt az 1959-ben lét-
rehozott Mez6gazdasdgi Fejlesztési Alap, melynek forrasait példaul gépesitésre,
modernizacidra lehetett felhasznalni. Az alap forrdsainak felhasznaldsa azonban
meglehetsen korlatozott volt, igy nem nyilt lehetGség olyan indirekt fejlesztésre
(pl. infrastruktura), amelyre kiilondsen nagy szliksége lett volna az agrariumnak
is. Az 1960-as évek masodik felére a mez6gazdasagi kibocsatds 16 szazalékot tett
ki a teljes kibocsatdson belil a korabbi jellemz6 10 szazalék koruli érték helyett,
ami annak is kdszonhet6, hogy a kormdnyzat ebben az id6szakban mar 6sztonozte
a mezb&gazdasagi beruhdzasokat. Mindezek ellenére a mezdgazdasag iranti altaldnos
kedvet nem sikeriilt fellenditeni. Ehhez hozzajarulhatott az a koriilmény is, hogy
a mez6gazdasagban foglalkoztatottak szamara nem volt ingyenes az egészségiigyi
ellatas (csak 1972-t6l), és a baleseti vagy oregségi biztositasok sem voltak szamukra
ekkor még elérhetdk, tovabba a megfeleld hitelellatds sem volt biztositott. A mezé-
gazdasdgban dolgozdkra jellemz6 volt szdmuk csdkkenése és az idésodés, ebbdl
kovetkez6en a nem megfelelGen kezelt foldteriletek ardnya is emelkedett. A lengyel
kormany részérél felmerilt az a javaslat, hogy az id6s6dé mezdgazdasagi foglalkoz-
tatottaktol 6regségi nyugdij fejében atvenné a foldeket, ez azonban egyfel6l nem
volt népszerd a lakossag korében, masfel6l pedig az el6z6ekben emlitett problémak
miatt, a mez6gazdasag érdemi modernizacidja nélkiil az allami atvétel sem segitette
volna érdemben a mezdgazdasagi kibocsatas tovabbi ndvelését.

Az 1971-t6l 1980-ig tartd id6szak a gyorsitott fejlédés id&szaka volt
Lengyelorszagban. 1971-ben Ujabb 5 éves tervet hirdettek meg, amelyben célul
tlzték ki — a korabbi kedvez6tlen tapasztalatok miatt — a tervezés és szervezés
minG@ségi javitasat is. A terv kiemelt célja volt az életkdrilmények javitasa, ennek
keretében a redlbérek novelése (20 szazalékkal), a nemzeti j6vedelem novelése
(38 szazalékkal). Ezenfellil az ipari és mez6gazdasagi kibocsatas érdemi novelése
is szerepelt a célok kozott a beruhazasok novelésén keresztll (1 900 milliard zloty
elkulonitésével). Mindezek eredményeként tobbek kézott Lublinban Uj szénba-
nya kialakitdsdra, az infrastruktura fejlesztésére (autdut és vasutpalya egyarant),
Gdansk északi kikotéjének kialakitasara és a katowicei acélgyar létrehozdsara is sor
kerdlt, valamint az autégyartas is megindult Bielsko-Biatdban (Fiat licensz alapjan).
Mindezekkel kapcsolatban azonban szamos negativum is jelentkezett, igy a vasut-
haldzat fejlesztésének elégtelensége, a katowicei acélgydr lokacidjanak kivalasztasa
a kés6bbi tapasztalatok alapjan nem volt a legcélszerlibb, a gydrak létrehozdsa
pedig tulsdgosan hosszu id6t vett igénybe, ami a téke indokolatlanul hosszu leko-
tését eredményezte. A megindult fejl6dés olyan szint( volt, ami mar meghaladta
az orszag kapacitasait (pl. nyersanyag, munkaer6 tekintetében), igy tobb beruhazas
teljes ledllitasa vagy halasztasa valt sziikségessé, illetve a korabbiakhoz hasonldéan
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Lengyelorszdg gazdasdga a 20. szdzadban — forduldpontok és kihivdsok

ezekben az években is sok esetben a mennyiségi szempontok keriltek elétérbe
a minGségi szempontokkal szemben, a beruhdzasokhoz sziikséges import pedig
jelent8sen hozzajarult a kiilsé eladdsodottsag és ezaltal a sérilékenység noveke-
déséhez. Az 1970-es évek végén tapasztalhato vilaggazdasdgi recesszid, az ennek
kovetkeztében fellép6 nyersanyaghiany, az er6s6dd inflacids nyomds, a nem megfe-
lel6 szint(i mez6gazdasagi beruhdzasok (az 1970-es évek elsé felében a beruhazasok
még csokkentek is a kordbbi évekhez képest) rendkivill kedvezétlen helyzetbe hoztdk
a lengyel gazdasagot, amin az 1976-os gazdasagpolitikai ,man&évernek” nevezett
fordulat sem tudott érdemben véltoztatni. 1980-ra olyan mértékuivé valt a koltség-
vetési hidny, amilyenre a masodik vildghaboru 6ta nem volt példa az orszdgban.
A lengyel gazdasdgi valsagnak sajatos jellege volt, hiszen ellentétben az 1929-33-as
gazdasagi vildgvalsaggal, az 1980-as évek lengyel valsaga mar nem importalt valsag
volt, hanem sajat, hibas belsé gazdasagpolitikdjuknak a kdvetkezménye.

Lengyelorszag 20. szazadi gazdasagdnak attekintése szamos tanulsaggal szolgdlhat:
az allami finanszirozas (legyen az direkt vagy indirekt) hosszabb tavon csak nagyon
nehezen, komoly tdrsadalmi koltségek utjan mikdddképes, mindenképpen az
onfinanszirozas elGsegitésére kell a hangsulyt helyezni. Ezzel kapcsolatban moralis
kockazat is megjelenhet, ami alapjan a gazdasagi szerepl6k mar elére kalkulalnak
az allami forrasokkal, onfinanszirozo képességiik novelésére tudatosan nem meg-
felel6 hangsulyt helyezve. A stratégiai tervezés és koordinacié hianya a lengyel
gazdasdagpolitikdban tdébb alkalommal is felszinre kertlt a 20. szdzadban, ennek
,helyrehozdsara” kordbban nem tapasztalt adéelemek bevezetésével, a nyugdijak
és az oktatdsra szdnt kiadasok csdkkentésével, valamint egyéb elvonasokkal reagdlt
a lengyel kormanyzat, inkdbb a rovid tava célokat elGtérbe helyezve. Szintén ez
utébbit erdsiti az ipar és a mez6égazdasag érdemi modernizacidjanak halasztasa.
Legalabb ennyire szembet(inG, hogy az 1929-33-as gazdasagi vilagvalsag mennyire
varatlanul érte a lengyel gazdasagpolitikat, és hogy a valsag kezdeti idészakaban is
miért a ,,tagadds” volt a jellemz6 a kormanyzati Iépésekre. De azért kell§ dnkritikaval
is szemléljiik a lengyel gazdasag 20. szdzadi alakuldsat, hiszen — visszatérve a kez-
deti gondolatokhoz — még ha hosszu évekig is, de mégis dtmenetileg maradt csak
Lengyelorszag ezen a szamara kedvez6tlen gazdasagi palyan, a jelenlegi egyensulyi
folyamatokat latva pedig azt kell mondanunk, hogy Lengyelorszag, ha fajdalmasan
is, de megtanulta a leckét.
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Konferencia a pénziigyi stabilitas legujabb kihi-
vasairol*

Fukker Gabor — Grosz Gabriella — Herbert Evelyn — Zsigé Mdrton

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) és az Official Monetary Financial Institutions
Forum (OMFIF) altal szervezett ,Financial Stability Conference: New Challenges
and Focuses” c. konferencidt 2022. majus 26—27-én rendezték meg, ahol a téma
ismert nemzetkozi szakértGi fejtették ki véleményiiket a pénziigyi stabilitds rovid
tavu kihivasairdl és hosszabb tavu jovdjérdl. A 4 kontinens 29 el6addja 7 f6 szek-
cidban — részben személyesen, részben pedig online — vitathatta meg a pénziigyi
stabilitast érint6 aktudlis kérdéseket, a pénziigyi rendszert érinté kdzelmultbeli kihi-
vasokat, mint amilyen a koronavirus-valsag vagy az orosz-ukran haboru, masrészt
attekintették a pénziigyi rendszer jovéjét érint6 kérdéseket, mint a klimakockazatok
kezelése vagy a pénzligyi kdzvetités egészét érint6 digitalizacid.

A konferenciat Virdg Barnabds, az MNB alelndke és David Marsh, az OMFIF elndke
nyitotta meg. Virag Barnabds nyitébeszédében kiemelte a hasonld tuddsmegosztd
események fontossdgat, amelyet még hangsulyosabba tesznek a pénziigyi rendszert
az elmult id6szakokban ér6 sokkok és a 2020-as évtizedben véarhatd tovabbi turbu-
lencidk. A 2008-as valsag ota a jegybankok és felligyeleti hatésagok rovid id6 alatt
rengeteg tapasztalatot szereztek, melyek megosztasara az MNB alelndke remek
alkalomnak tartotta ezt a konferenciat is, mivel altala felkésziltebben fogadhatjuk
a jové kihivasait is. A 2020-as évek olyan valtozasokat hoztak az életiinkbe, mint
a koronavirus-jarvany vagy az orosz-ukran haboru, amelyeket kordbban elképzel-
hetetlennek tartottunk — mondta. llyen helyzetben a pénziigyi stabilitas biztositasa
alapvet6, és fenntartasaban a jegybankoknak kiemelkedd szerepiik van. A fenntart-
haté jov6hoz stratégiai partnerségben kell egylittmikodniik a jegybankoknak, piaci
szerepl6knek, fintech- és bigtech-cégeknek, valamint a kormanyzatoknak is. Végiil
reményét fejezte ki, hogy ez a rendezvény egy olyan konferenciasorozatnak lesz
nyité allomasa, ahol a szakért6k rendszeresen atbeszélhetik a pénziigyi stabilitast
érint6 aktualis kérdéseket, segitve ezzel egy stabil és a kihivasokra reagalni tudé
pénziigyi rendszer felépitését.

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

Fukker Gabor a Magyar Nemzeti Bank vezet6 k6zgazdasdgi elemzdje és az Eurdpai Kézponti Bank vezeté
pénzligyi stabilitdsi szakértGje. Email: fukkerg@mnb.hu

Grosz Gabriella a Magyar Nemzeti Bank vezet6 k6zgazdasdgi elemzéje. E-mail: groszg@mnb.hu

Herbert Evelyn a Magyar Nemzeti Bank kézgazdasdgi elemzdje. E-mail: herberte@mnb.hu

Zsigoé Mdrton a Magyar Nemzeti Bank kézgazdasdgi elemzéje. E-mail: zsigoma@mnb.hu

Kulon koszonetiinket fejezzik ki a szervezésben nyujtott dldozatos segitséglikért és munkdjukért Varga
Baldzsnak, Szakacs Janosnak és Téth Viktorianak.
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Konferencia a pénziigyi stabilitds legujabb kihivdsairdl

David Marsh nyitébeszédében kiemelte, hogy a globalis gazdasagot éré pénziigyi
és geopolitikai kihivasokkal szemben manapsag mindnydjan ,,nem konvencionali-
san” jarunk el. A konferencia széleskori tematikdjaval 6sszhangban hangsulyozta,
hogy a jegybanki szakért6knek az egyik legfontosabb feladata jelenleg a tuddasbeli
korlataiknak a felismerése és a tanulds, hogy képesek legyenek az egyre béviilé
feladatkorok ellatasara. A jegybankok a kordbbiaknal sokkal szélesebb tertletek-
kel foglalkoznak, aminek kovetkeztében a kbzvélemény szdmara is ismertebbé valt
a jegybanki munka. Emellett a jegybanki m(ikodési modellek felilvizsgdlata jelen-
leg is zajlik, ennek keretében a varakozasok Ujragondolasa folyamatos, és ebben
egyltt kell mikodnilk a privat szféraval is, tanulva a mult hibdibdl és felismerve
a jov6be mutatod Uj iranyokat. Az OMFIF elndke végll azzal zarta gondolatait, hogy
a konferencia lehet6séget ad arra, hogy megkezdjik a munkat a fenti kockazatok
kezelésére, és tanuljunk egymastél.

A konferencia kiemelt el6addja, Tobias Adrian (IMF) vitainditd el6adasaban az anti-
ciklikus t6kepuffer (CCyB) kalibracidjanak olyan, stresszteszteket kiegészitd keret-
rendszerét mutatta be, amely korszer( és statisztikailag gazdasagos mddszerekkel
szamitasba venné a bankrendszer veszteségeinek visszahatasat a redlgazdasagra,
és a tovabbi masodkoros kélcsonhatasokat is. Felismerve a realgazdasagi teljesit-
mény és a pénzugyi kondicidk és stressz kozott tapasztalhatd szoros osszefliggést,
az el6adé a pénziigyi ciklusok egy Ujszerd szemléletét vazolta, amellyel a szabalyozé
hatdsagok szamara lehet6vé vdlik, hogy id6ben reagaljanak a pénzigyi turbulenci-
akra és jobb képet kaphassanak a pénziigyi rendszer esetenként gyorsan felépulé
kockazatairdl. A javasolt eljards lehet6vé tenné a direkt redlgazdasagi és pénzigyi
stressz okozta potencidlis banki veszteségek elkllonitését a masodkords kolcson-
hatasok okozta veszteségektdl, tovabba a szabalyozd kockazatkerilési preferenciai
szerint valaszthatna, hogy milyen valdszinliségli, rendszerszint( valsagesemény
szerint kalibralja az anticiklikus tékepuffert.

Az orosz-ukran haboru és a megnoévekedett geopolitikai kockazatok

A konferencia elsé panelbeszélgetésében az orosz-ukran hdboru potencialis hatadsait
vitattdk meg a résztvevék, kiemelve a kelet-kozép-eurdpai régiot. Konkluzidként
megfogalmazddott, hogy a pénzligyi stabilitds jelenleg ugyan nincs kozvetlen
veszélyben, de hosszu tavon oda kell figyelni és nagyobb jelent&séget kell tulajdo-
nitani a geopolitikai kockazatoknak a rendkivili valsdgesemények kozott, tovabba
a pénzlgyi stabilitasi feladatok az egyre éget6bb gazdasagpolitikai problémakkal
szembesiilve sem veszithetnek prioritdsukbdl.

A téma felvezet6 el6addsat Jon Danielsson (London School of Economics, Systemic
Risk Centre) tartotta, aki arra hivta fel a figyelmet, hogy pénziigyi piaci indikatorok
alapjan a befektetdk révid tdvon nem annyira pesszimistak, mint a Covid19 jarvany
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kezdetekor voltak, hosszabb, 10 éves tavon viszont mar egy nagymérték( piaci
visszaesésre szamitanak. Szerinte szliken értelmezve a haboru nem fog pénzigyi
stabilitasi problémakat okozni, mert a pénzligyi rendszer ellenallé és stabil, viszont
nem maga a haboru jelenti a jelent6s kockazatot a pénziigyi rendszer szamara,
hanem az, hogy milyen allapotban taldlta a gazdasagot. Ertékelése szerint ugyanis
a koronavirus okozta recesszié valdjaban V alaku volt, és gyors felpattanas kovette,
igy a valsagkezelési célu likviditasbdvits intézkedések mar prociklikusan hatottak a V
alak felszallé dgaban, ami egy inflacids spirdlt eredményezett. Hosszabb tavu hatas-
ként azt emelte ki, hogy visszatérhetiink egy olyan id&szakhoz, amelyben inkabb
a realgazdasagi teriiletek kerlilnek el6térbe a pénzlgyi stabilitas karara, illetve fel-
hivta a figyelmet arra, hogy a pénzlgyi stabilitdsi dontések soran is figyelemmel
kell lenni a valsagok politikai dimenzidira.

A felvezetd elGadast kovet6 panelbeszélgetést Virdg Barnabds (MNB) mode-
ralta, a panelben pedig Jon Danielssonhoz Ajay Rawal (Ernst & Young) és Pawef
Szatamacha (Narodowy Bank Polski) csatlakozott. A habord makrogazdasagi hatésai
kapcsan a résztvevik szerint szamolni kell azzal, hogy a koronavirus elStti gazdasagi
stabilitds aranykora véget ér, bar a haboru kdzvetlen hatasai egyelSre korlatozott-
nak tlinnek. A legf6bb problémat a magas és a mar kihasznalt fiskdlis és monetaris
eszkoztar miatt nehezen kezelhetd inflacio jelentheti. A monetaris transzmisszio
hatékonysaga kapcsan Lengyelorszagban az 1athatd, hogy a jelzaloghitel-piacon jél
mukodott a kamatemelések tovabbadasa, a betéti oldalon viszont a miniszterel-
nok verbalis intervencidjara volt sziikség ahhoz, hogy lassan ralépjenek a bankok
az emelés utjara. Bar a lengyel kormany tobb intézkedést is elfogadott, ami az
addsokat a kamatemelkedéstél védi, a lengyel jegybank értékelése szerint ezekre
egyel6re nincs sziikség, a jelzaloghitelek jol teljesitenek az er6s munkapiacnak és
az emelked6 béreknek kdszonhet&en.

Bar a banki részvénydrfolyamok az elmult id6szakban jelentésen csdkkentek, a részt-
vevBk értékelése szerint ez nem jelenti a bankokba vetett bizalom elvesztését.
A bankoknal tovabbra is inkdabb tul sok betét van, a tébbletlikviditas elhelyezése
problémat jelent nekik, ezért probalkoznak egyre inkdabb vagyonkezelési termé-
kekbe terelni az Ggyfelek pénzét. A panel résztvevéi a kriptoeszkozok és a digi-
talis jegybankpénz tovabbi terjedése kapcsan inkabb pesszimistanak bizonyultak.
Véleményiik szerint a kriptotézsdék a haboru altal is felgyorsitva és az egyre szigo-
rubb szabalyozas (pl. pénzmosas elleni szabalyozasok) miatt elvesztik a f6 vonzere-
juket, a kozponti ellendrzés nélkili, csak a technoldgiara hagyatkozd mikodésiket.
A digitalis jegybankpénz bevezetése mellett szerintiik a f6 érv az, hogy a jegybank
kontrolldlhassa a fizetési rendszereket, de a mar jol m(ikodé fizetési rendszerek és
az adatvédelmi aggalyok kérdésessé teszik a hasznat. A panel résztvevdi a haboru
kapcsan nem varnak jelent@s hatast a zold atallasra vonatkozdan.
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A koronavirus-jarvanybdl ereds tapasztalatok a pénziigyi stabilitas és
a makroprudencidlis politika vonatkozasaban

A konferencia kovetkezd szekcidjaban a szakért6k a koronavirus pénziigyi stabilitasi
hatasait elemezték. A felvezet6 el6adasaban Javier Suarez (CEMFI, ESRB ASC) azt
emelte ki, hogy a koronavirus okozta valsag adott el6szor alkalmat a 2008-as valsag
utdn felallitott mikro- és makroprudencialis keretrendszer tesztjére, ami 6sszessé-
gében j6l vizsgdzott. A szabdlyozok és egyéb dontéshozok reakcidja gyors és hata-
rozott volt, és az intézkedések dsszességében sikeresnek tekinthetdk, hiszen a piaci
nyugalom visszaallt, a vallalati cs6édok szdma extrém alacsony volt, és a bankok
stabilitasa is fennmaradt, bar ezek az intézkedések hozzajarulhattak az inflacids
fesziiltségekhez, az allamaddssag novekedéséhez, és az ingatlanpiacok tulértékeltsé-
géhez is, amik a jov6ben kockdzatot jelenthetnek. A prudencialis keretrendszer egyik
javitandd pontjat a nembanki intézményekre, ezen belil is a pénzpiaci alapokra
vonatkozo szabdlyozas jelentheti, ebben a szegmensben ugyanis jelent8s sérilé-
kenység és gyors negativ piaci reakcid volt megfigyelhet6, ami tobb piacra atterjedt,
a sérilékenységet tehat a jov6ben rendszerszinten kell kezelni. A masik javitando
teriiletet a szabdlyozoi t6kepufferek jelentik, amelyek nem voltak olyan magasak és
olyan mértékben feloldhatdk vagy felhasznalhatok, ahogy azt a szakérték remélték.
A kontraciklikus makroprudencialis intézkedéseket igy felligyeleti, mikroprudencidlis
beavatkozasok helyettesitették, a jovSbeli valsagok kezelése érdekében azonban
érdemes lehet Ujragondolni a t6kepufferek keretrendszerét.

Az el6adast kdvetGen a Javier Suarez altal moderalt panelbeszélgetés kovetkezett,
amelynek résztvevéi Elena Carletti (Bocconi University, ESRB ASC), Stijn Claessens
(BIS), valamint Jan Frait (Ceskd Narodni Banka) voltak. Elena Carletti a koronavirus
alatt bevezetett allami hitelgarancidk pozitiv hatasait emelte ki. A bevezetett garan-
cidk széles korben felhaszndlasra keriiltek, és fontos szerepik volt a redlgazdasag
és kozvetve a pénziigyi rendszer tdmogatasaban, még ugy is, hogy részben korabbi
hitelek kivaltasara haszndltdk 6ket. A bankok 6szténzbire azonban negativan is hat-
hattak, az életképtelen, zombi vallalatok finanszirozdsa a garancidk miatt a kelleténél
tovdbb fennmaradhatott. Kiemelte, hogy a valsag alatt nétt az allamaddssag, és
a bankok allampapir-kitettsége is emelkedett, igy a jov6ben az allamok, bankok és
vallalatok kozotti 6sszefondddsok kockazatot jelenthetnek. Stijn Claessens értéke-
Iése szerint a t6kepufferek kapcsan a rendszerszint(i osztalékkifizetési korlatozasok
hasznosnak bizonyultak, és varhaté moédon a kevesebb szabad pufferrel rendel-
kez6 bankok kevesebbet hiteleztek. A ciklikussag szerinte a rendszer elkeriilhetet-
len jellemzéje, de fontos, hogy a szabalyozas kialakitdsa minél jobban csdkkentse
a prociklikussagot. Jan Frait a koronavirus alatt tett cseh makroprudencialis intéz-
kedéseket mutatta be. A cseh jegybank kontraciklikusan viselkedett, a valsag soran
mind az alapkamatot, mind az anticiklikus t6kepuffer (CCyB) ratat csokkentették,
azota pedig emelték. 2020-ban a CCyB feloldasat a nagy piaci nyomas indokolta,
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legkdzelebb viszont a feloldas elStt inkabb megvarndk a veszteségek realizdlédasat.
Az addssagfék-szabdlyokon is enyhitettek, ezeket nemrégiben allitottak vissza a val-
sag eldtti allapotukba. Emellett azt is hangsulyozta, hogy a fiskalis politikat is fontos
figyelembe venni, a szuverén kockdzatok ugyanis megnéhetnek, aminek kezelésére
a cseh jegybank kdzpénzigyi (public finance) stresszteszteket végez.

A jegybanki digitalis pénzek bevezetése és hatasa a pénziigyi kozveti-
tésre, a pénziigyi stabilitasra és a makrogazdasagra

A digitalis jegybankpénzt (DJBP) targyald panelszekcio raviladgitott az ujfajta digi-
talis fizet6eszkozt vildgszerte dvezd, széleskorl érdeklédésre az Ujszerl fogyasztoi
igényekkel és a kripto- és digitalis pénzek tdmasztotta kihivassal szembesils jegy-
bankok részérél.

A nyitéelGadas sordn Kimmo Soramdki (FNA) els6ként a digitalis jegybankpénz kordali
fébb kérdésekrdl szolt. A DIBP bevezetésével a vilag tobb orszagaban mar kisérletez-
nek. A kiilonb6z6 bevezetési lehetfségek eltérd problémakra kivannak valaszt adni:
a nemzeti DJBP-k tobbek kozott a pénz hasznalati koltségét hivatottak csokkenteni,
a pénzlgyi bevonddast novelni, illetve a pénziigyi szuverenitdst és biztonsagot eré-
siteni, mig a hatdron tuli ,wholesale” DJBP-k a nemzetkozi tranzakcidk koltségeit és
nehézségeit kivanjak minimalizalni. Az el6add szerint a hazai retail DJBP bevezetése
a jovében elengedhetetlen lesz a jegybankok szamara, a f6bb kérdések a technolé-
gia, a kialakitas és az alkalmazhatdsag oldalardl jelentkeznek majd.

Az el6addst kovet6 panelbeszélgetést David Marsh (OMFIF) moderalta, hozza csat-
lakozott Kimmo Soraméki mellett Tanja Hefdréfer (Giesecke+Devrient) és Ruth
Wandhéfer (Payment System Regulator Panel). A beszélgetés soran kitértek arra,
hogy az emberek a pénziigyi rendszertdl az elérhet6séget, valamint az ellenallé
képességet szeretnék megkapni, és ezt lenne hivatott megvaldsitani az Uj pénzigyi
rendszer akdr a DJBP bevezetésével. A biztonsag, tovabbd a csalds lehet6ségeinek,
illetve a blinozés megel6zésének kérdését is dsszevetették a digitalis pénzek és
a készpénz viszonylataban. A digitalis pénzek kilénb6z6 kockazatokat hordoznak,
melyek kezelése a sikeres miikodtetéshez kritikus fontossagu, a készpénz jelentette
problémakra azonban tébb esetben is megoldast kinal. Az anonimitas vagy a tranz-
akcidk nyomon kovetése a digitalis megoldasok esetében kdnnyebben kezelhetd.
A panelbeszélgetésen részt vevék egységes allaspontja szerint a digitalis jegybank-
pénz a készpénz mellett tobbnyire kiegészit6 szerepben jelenhet meg.

Konferenciabeszamold



Konferencia a pénziigyi stabilitds legujabb kihivdsairdl

Rendszerszintli és bankrendszeren tuli szektorokra vonatkozo stressz-
tesztek

A stresszteszt szekcid felvezet6 el6adasat Christoffer Kok (ECB) tartotta, melyben
a banki stressztesztek leglijabb fejlesztéseit és makroprudencidlis felhasznalasait
tekintette at, a bankrendszeren kivili szereplGkre vald kiterjesztések fontossaganak
kiemelése mellett. A makroprudencidlis stressztesztek rendszerszinten kivanjak fel-
mérni a kockdzatokat és sériilékenységeket a pénziigyi rendszerben. Eredményeik
felhaszndlhatdak a t6kehidanyok meghatarozasara stressz-szituacidoban és makro-

. ses

A piaci szerepl6k tovabbi endogén reakcidi is masodkoros hatdsokat idézhetnek eld,
ami sulyosbitja a stresszhelyzetet, emiatt a stressz szcenaridkban nehéz elhatarolni
a kivalté exogén sokkokat és az endogén reakcidkat. llyen reakcid lehet a t6kedttétel
csOkkentése, a t6keemelés, a hitelkindlat csokkentése és az értékpapirok csokkend
aron torténd értékesitése. Mindezen reakcidkat szolvencia- és likviditasi elirasok
befolydsoljak. Mindezek jelenléte mellett fontos csatorna az intézmények kozotti,
direkt vagy indirekt médon térténé potencidlis fert6zés. Ezekkel a fert6zésekkel
szoros Osszefliggésben merilnek fel az illikvid értékpapir-allomanyok kényszer-
értékesitése okozott veszteségek és endogén arcsokkenté mechanizmusok, ami
jelenleg is aktivan kutatott terilet. A bankokon tul egyéb pénziigyi szektorok, mint
a befektetési alapok, biztositdk, kdzponti elszdmoldhazak szerepe is igen jelent&ssé
valt a pénziigyi rendszerben. Ezeknek a szektoroknak a stressztesztelése is kibon-
takozdban van, a kovetkez6 el6addsok egy-egy ilyen kutatdsi projektbe nyujtottak
betekintést.

Antoine Bouveret (ESMA) el6adasaban azt vizsgalta, hogy a pénzpiaci alapok stressz-
helyzetben hogyan feleltek meg a szabalyozéi kritériumoknak. A pénzpiaci alapok
jelentds finanszirozéi a bankoknak, igy rendszerszinten is jelentds entitasok. Abban
az esetben, amikor ezek az alapok nagymérték( visszavaltasokkal szembesilnek,
likvid vagy kevésbé likvid eszkdzoket adhatnak el, azonban mindkét esetben szaba-
lyozoi kdvetelményeket sérthetnek (nettd eszkozérték és heti likvid eszkozok). A szer-
26k ezt az eszkozértékesitési stratégiat optimalizaljak, és megvizsgaljak a kiilonb6z6
szabalyozoi reformok hatasait. Matthias Sydow (ECB) a rendszerszint( stresszteszt
fejlesztésérél és alapelveirdl beszélt, majd bemutatta egy kétszektoros (bankok és
befektetési alapokat magdban foglald) modell Covid19-valsagszcenaridval kapott
eredményeit. A modell a fent felsorolt fertGzési csatornak legtébbjét tartalmazza.
Az eredmények szerint a pénzlgyi rendszerszinten jelentés veszteségek dominans
részét a kényszeritett eladdsok okozzak, ezen beliil a befektetési alapok eladdsai
akar egy szazalékponttal is novelhetik a bankok veszteségeit kockdazati kitettségér-
tékiik aranydban.
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A klimakockazatok pénziigyi intézményekre gyakorolt hatasainak szam-

szer(isitése és szabalyozasi valaszlehetdségek

Az éghajlatvaltozas okozta pénziigyi kockdzatok felmérésére specializalt stressztesz-
tek témajaban rendezett szekcio felvezetd elGadasaban Irene Monasterolo (EDHEC
BS) azt az értékelést adta, hogy a kezdeti szkepticizmus ellenére nagy népszer(-
ségre tettek szert vildgszerte a szabdlyozdk, az akadémikusok és a piaci intézmények
korében is az éghajlatvaltozas kockazatait elemzé stressztesztek. Monasterolénak
és kutatotdrsainak egyik legfontosabb eredménye, hogy az éghajlatvaltozas egyre
stirget6bb problémaira adott, id6ben implementalt és jol tervezett szabalyozoi vala-
szok nagyban mérsékelhetik az EU hitelintézeti portfélidinak potencialis veszteségeit
a megkésett, sokkszerlen haté klimapolitikai és szabalyozasi korrekcidkhoz képest.
Az el6add hangsulyozta, hogy az éghajlatvaltozas jelen idejli probléma, mar a kovet-
kez6 6t évben jelent6s elSrehaladast kell elérni a zold technoldgiai atallasban, igy
a kockazatelemzési médszerek fejlesztése sem csupan a tavolabbi jovének szdl.

Az éghajlatvaltozasok pénziligyi kockdzataira adott prudencialis szabalyozasi valaszok
lehet&ségeit és kihivasait vizsgalta Hugh Miller (LSE) el6addsdban, kilén kiemelve
a pénzigyi intézmények nagykockdzati kitettségeinek azonositasat a sériilékeny
agazatokkal, véllalatokkal vagy pénziigyi eszkozokkel szemben. Azt javasolta, hogy
a hatdsagok ,,puha”, monitoring céli nagykockazati limitek alapjan fejlesszék az
adatszolgaltatasi és kozzétételi kotelezettségeket, tobblet-adatszolgaltatast elvarva
azoktdl a hitelintézetektdl, amelyek a z6ld atdllasi kockdzatok miatt leginkabb séri-
lékeny agazatokat, vallalatokat a kitettségek magas koncentracidja mellett finan-
szirozzak. Remco van der Molen (DNB) az ingatlankitettségek kockazatait feltard
legljabb vizsgalat eredményeiket prezentdlta. Az el6adé és munkatdrsai becslései
szerint a holland pénzigyi intézmények ingatlankitettségei mintegy 40 szazalékanak
értékét mar 2030 el6tt szamottevGen érinthetik a klimavaltozas hatasai, a holland
haztartdsoknak pedig mintegy fele a kedvez6tlen éghajlatvaltozasi forgatokdnyvek
esetén onerébél képtelen el6teremteni a felljitasi koltségeket, és jelentGs részik
még hitelfelvétel Gtjan sem tudna elegendd finanszirozashoz jutni. Ugyanakkor egy
rendezett, id6ben megkezdett, optimalis zold atallasi palyan az el6bbi kockazatok
is jelentGsen mérsékelhetdk.

Az éghajlatvaltozas rendszerkockdzati és szabalyozéi kdvetkezményeit targyald kerek-
asztal-beszélgetés moderatora, Paul Hiebert (ECB) kiemelte, hogy radikalis és rovid
tdvon megvaldsitott globalis alkalmazkodas nélkiil ,baseline”, vagyis alapforgato-
konyvként kell elfogadni, hogy a parizsi 1,5 Celsius-fokos klimapolitikai célok nem
fognak teljesiilni, és a globdlis gazdasagnak a fizikai és atdllasi kockdzatok kombi-
nacidjaval kell szembenéznie. Felvezet6jében vdazolta, hogy a varhatdéan fokozddd
éghajlatvdltozds okozta sérilékenységek rendszerszintl pénzlgyi kockdzatokat is
felerGsithetnek, igy a makroprudencialis politikat is komoly feladatok elé allithatjak.

Konferenciabeszamold



Konferencia a pénziigyi stabilitds legujabb kihivdsairdl

David Carlin (UNEP FI) hangsulyozta, hogy a finanszirozott gazdasagi tevékenységek
éghajlatra gyakorolt hatasardl és a véllalatok stratégiai és kockazatkezelési szemlé-
letérdl a piaci befektet6khoz eljutd transzparens, megbizhatd informacidk bévitése
kulcsfontossagu ahhoz, hogy a piaci befektet6k képesek legyenek zold, kornyezettu-
datos befektetési dontéseket hozni. Hozzaszélasaban felhivta a figyelmet, hogy még
az Eurdpai Unidban is tul kevesen és tul kevés informaciét tudnak hozzaférhetévé
tenni ahhoz, hogy ez kielégitse a fenntarthatdsagot el6térbe helyezé befektetsi
és gazdasagpolitikai igényeket. Gyura Gdbor (UNEP Fl) hozzaszéldsaban elmondta,
hogy a magyar bankok még nincsenek megfelel6en felkésziilve ezeknek a kockaza-
toknak a felmérésére és a portfélidik érdemi korrekcidja is varat magdra, valamint
komoly problémat jelent az adatok hianya. Az MNB azonban a hitelintézeti zold
atallds meginditdsa és el&segitése céljabdl ajanlast adott ki a kérnyezeti kockdzatok
azonositasaval, mérésével, kezelésével, kontrolljaval és kozzétételével kapcsolatban,
tovabba lakdscélu, véllalati és dnkormdnyzati t6kekdvetelmény-kedvezményt biz-
tosit a fenntarthato, zold hitelcélok és gazdasagi tevékenységek finanszirozasaval
aranyosan. Wang Xin (PBoC) bemutatta, hogy Kina a gyors iparosodas és urbanizacio
folyamatdban mar ma is a globélis UHG-kibocsatds hozzavetSlegesen egyharmadat
adja, igy a kinai jegybank is fontos kockazatként kezeli az éghajlatvaltozas potenci-
alis kovetkezményeit. Ennek megfelelGen tdbb program is célozza ezen kockazatok
mérséklését, évek ota negyedéves gyakorisaggal értékelik a bankok hitel, kotvény
és egyéb relevans kitettségeinek kérnyezeti fenntarthatésagat. A PBoC a nagyobb
bankok klima-stressztesztelését is megkezdte, és folyamatosan fejleszti a stressz
elemzési mddszereit, eszkdzeit. A felligyeleti munkat kiegészitik a banki z6ld koz-
zétételi kdvetelmények tervezett fejlesztése és a zold atallast tamogatd monetaris
politikai eszkdzok.

A tul komplex pénziigyi szabalyozas és a fejlett adatelemzési médszerek

A konferencia utolsé el6tti szekcidjdban David Aikman (Qatar Centre for Global
Banking and Finance) felvezet6 el6addsdban az egyre komplexebbé valé pénz-
Ggyi szabalyozashoz kapcsolddo kérdéseket targyalta, melyet két folyamat hajtott.
Egyrészrél az a gondolat, hogy a komplex pénziigyi rendszerek bonyolult szaba-
lyozast kovetelnek meg, illetve az attdl vald félelem, hogy a nem kockazatalapu
szabdlyozas rossz 6sztonz6ket teremthet. Masrészrél a bonyolulttd valdsban tovabbi
szerepet jatszhatott a keretrendszer folyamatos, apré [épésekben torténd kiigazi-
tdsa és a lobbitevékenység, illetve kompromisszumkeresés is. Aikman szerint ez
a tulzott komplexitds egyértelm(i problémat jelent, mivel (1) kdzvetlen megfelelési
koltségeket okoz a piaci szerepl6k oldalan, (2) gatolja a versenyt, mert a szabalyok
megértése, alkalmazasa magas fix koltséggel jar, (3) sokszor kevésbé hatékony, és
(4) a szabdlyozo6 hatdsagok szamdara neheziti a megfelelés értékelését.
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Az elGadast kovetben a témat David Aikman moderaldsaval panelbeszélgetés
keretében tovabbi felkért szakérték, Andres Alonso (Banco de Espaiia) és Malcolm
Kemp (Nematrian) elemezték. Andres Alonso bemutatta, hogy milyen kockazatokat
okozhat a szabdlyozd és felligyeleti hatdsagok szamara, hogy a bankok a hitelkoc-
kazat elemzése soran egyre fejlettebb adatelemzési mddszereket haszndlnak, mint
amilyen a mesterséges intelligencia és a gépi tanulds. Ezek a modszerek a ban-
kok szamdra szamos elénnyel jarnak, csokkend tékeigénnyel, valamint szélesebb
és mélyebb tgyféleléréssel parosulnak. Ugyanakkor tobb kockazat is felmertl, az
adatvédelem kérdésétdl a modellkockazatok novekedésén at az eredmények értel-
mezhetGségének nehézségéig. Malcom Kemp kiemelte, hogy a szabdlyozasi keret-
rendszer valdban komplex, azonban a pénzligyi rendszer maga és az azt éré sokkok is
nagyon sokrétlek, ezek lehetséges kezelésére az Advisory Scientific Committee (ASC)
kovetendd iranyelveket dolgozott ki. A makroprudencialis szabalyozas tébbek kdzott
a t6kepufferek rugalmas felhasznaldsan keresztiil képes fokozni a pénzligyi rendszer
miikodésének biztonsagat, emellett pedig a tevékenység alapu szabalyok enyhithetik
a szabdlyozas komplexitdsat. A legujabb kihivasként a digitalizaciét emlitette, mivel
a klasszikus pénziigyi kockdzatok mellett belépnek az ebbél eredé kockazatok is,
mint példaul a DJBP vagy a bigtech cégek, melyek a szabdlyozéi vélaszok fliggvé-
nyében a mar piacon [évd intézményekre komoly kockdzatot jelenthetnek. A kézon-
ség észrevételei kozott elhangzott, hogy a fejlett adatelemzési mddszerek nagyon
nehéz helyzetbe hozhatjak a felligyel6 hatdsagokat, mivel az egyre bonyolultabb
modellek egyre alacsonyabb t6kesziikségletet iranyoznak el6, mikozben a hatdsa-
goknak kihivas lesz megmondani, hogy ezek valéban a tényleges t6kesziikséglethez
vitték kozelebb az eredményeket, vagy egyszerlen a legalacsonyabb t6kesziikséglet
alatdmasztasdra leginkdbb alkalmas modellek keriilnek alkalmazasra. igy a hatésa-
gok magasabb t6kekovetelményeket hatarozhatnak meg elGvigydzatossaghdl, ez
azonban masodkoros hatasként kontraszelektiv portfolio-osszetételhez és magasabb
arazdshoz vezethet a pénzligyi intézmények oldalan.

A banki uzleti modell atalakulasa: nem banki, arnyékbanki versenytar-
sak és a technoldgiai verseny, illetve annak finanszirozasa

A konferencia utolsé panelbeszélgetésén Sopnendu Mohanty (MAS) moderalasa
mellett Leonardo Gambacorta (BIS), Jesper Berg (Finanstilsynet) és Gabler Gergely
(IBCE) résztvevék ramutattak arra, hogy hosszabb tavon az j, digitalis piaci szerep-
I6k (fintech és bigtech cégek) a ,,hagyomdnyos” pénziigyi intézményekkel szoros
kooperacidban szélesithetik piaci jelenlétiiket, azonban ez kérdéseket vethet fel
szamos olyan terileten, mint példaul a verseny, a hitelkockazatok kezelése és az
adatbiztonsag. A szakérték egyetértettek abban, hogy a jové pénziigyi rendszerében
az adat kiemelt szerepet fog jatszani, és a kapcsolddod kockazatokra (tobbek kozott
a kiberkockdzat, az adatmindség, a fejlett adatelemzési mddszerek) mind a pénziigyi
intézményeknek, mind pedig a hatdsagoknak fel kell készilnitk.

Konferenciabeszamold



Konferencia a pénziigyi stabilitds legujabb kihivdsairdl

A beszélgetés soran konszenzus volt arrél, hogy digitalizacié nélkiil sem a hagyo-
manyos, sem az Uj piaci szerepl6k nem fognak tulélni mar kdzéptavon sem. Az Uj
technoldgidk megjelenésének pénzigyi stabilitasi aspektusai kozott kiemelt kocka-
zatként kerllt megemlitésre, hogy a szabdlyozék nem képesek olyan gyorsan rea-
gdlni egy-egy Uj technoldgidra, mint ahogyan az megjelenik a piacon. A neobankok,
fintech-ek hamar megtaldljk a kevésbé szabalyozott utakat, szabdlyozdi arbitrazst
teremtve ezzel. A résztvevGk szerint azonban az Uj szerepl6k el6bb-utébb a tevé-
kenységiiknek megfelel6en banki szabdlyozas ald kerilnek.

A technolégiai Ujitdsok koziil az egyik kiemelt terilet a felhGalapu szolgaltata-
sok nyujtdsa, ami kozvetve és kozvetlenil veszélyeztetheti a pénziigyi stabilitast.
Kozvetlenil a technoldgidra leselked§ kiberkockdzatot, amely elkeriilésére nemzeti
infrastruktura fejlesztésével mar tettek lépéseket, mig kozvetve a szolgaltatasok
kiemelt kérdésnek tekintették az adat szerepét a pénziigyi rendszerben. Noha a big-
tech vallalatok adatalapu szolgdltatds-nyujtdsa még nem egyértelmd, az biztosan
kijelenthetd, hogy naluk van a legnagyobb tudds és technoldgiai elény, ezt kéve-
téen a fintech véllalatokndl, mig a bankok adatkezelési technoldgidja elmaradott-
nak tekinthetd. A beszélgetés soran a szakérték érintették a bankok és fintech-ek
egylttmkodését, kiemelték a bigtech-ek kis bankok felvasarlasara iranyuld gyakor-
latat mint Uj Gzleti modellt, amellyel az 4j szereplék banki licenchez juthatnak. Ez
a folyamat szintén a piaci verseny torzuldsédhoz, az Uj szerepl6k monopol helyzetének
kialakuldsdhoz vezethet, kockazatot hozva a pénziigyi rendszerbe. A kdvetkezd 6t
évet illetéen megjegyezték, hogy a decentralizalt pénziigyek technolégiai vivma-
nyai a gyakorlatban is megjelenhetnek, példaul az okos szerz6dések esetében, mig
a kriptoeszkozoknek nem jésolnak fényes jovét. A digitalis pénzek esetében inkabb
tartjak elképzelhetdnek a digitdlis jegybankpénz megjelenését a jegybankokba vetett
bizalom miatt, tovabbd meglatasuk szerint lehetséges jol m(ikodd, sikeres digitalis
strukturat centralis alapokon is épiteni.

A konferenciardl tovabbi informacié elérhetd az esemény honlapjan (https://www.
mnb.hu/web/en/financial-stability/financial-stability-conference-2022), az el6ada-
sok és panelbeszélgetések pedig az MNB hivatalos Youtube csatorndjan (https://
www.youtube.com/user/MagyarNemzetiBank) visszanézhet6k®.

L https://www.youtube.com/watch?v=vhYBWBLtplJs, https://www.youtube.com/watch?v=IQxLKoWPh8I
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Nemzetkozi kongresszus a digitalis atalakulasrol
és fenntarthatdsagrol a globalis pénzigyi gaz-
dasagban*

Tim A. Herberger — Leon Birawsky

A pénziigyi szektorban a digitdlis dtalakuldst és a fenntarthatdsdgot integrativ
maodon kell szemlélni. De miként lehet ezt a kévetelményt konkrétan megfogalmazni,
és milyen alapvetd kihivdsokkal kell szembenézniink a jévében a pénzorientdlt val-
lalati vildgban a digitdlis dtalakulds, a fenntarthatdsdg és a pénziigyi piacok kom-
bindcidja kbvetkeztében? Az Andrdssy Egyetem Budapest (AUB) 2021. szeptember
27-én rendezte meg a ,,Digitdlis dtalakulds és fenntarthatdsdg a globdlis pénziigyi
gazdasdagban” cimi nemzetkézi kongresszust, amely ezeket a kihivdsokat jarta koriil,
és érdekes betekintést nyujtott a digitalizacio, a digitdlis atalakulds, a fenntartha-
tésdg, a pénziigyi piacok, a blokkldnc, a kérnyezetvédelmi, a tdrsadalmi, a vdlla-
latirdnyitdsi szempontok (ESG) és a zéld technoldgidk témakérében jelenleg folyo
nemzetkdzi kutatdsi projektekbe.

1. Kiinduléhelyzet

Vajon azonos itemben halad-e a digitalis dtalakulds és a fenntarthatdsag a globalis
pénziigyi gazdasdgban? Az elképzelés Iényege roviden az, hogy a két problémadval,
valamint a globalis nemzetkdzi pénziigyi piacok kiilonb6z6 érdekelt feleinek ehhez
kapcsolédd torekvéseivel foglalkozzunk, és egyitt gondolkodjunk a megolddsok
megtaldlasaban. Ennek az ,egylttgondolkodasnak” rogtén a kezdetén felmerdl azon-
ban az a nehézség, hogy altaldban hianyoznak az altaldanosan hasznalt definicidk.

A fenntarthatésdg mindig értékekrdl, szervezetekrdl és intézményekrdl szol
(Dedeurwaerdere 2014:1), azonban magaban foglalja a tudatossagot is (Hildebrandt
2020). A fenntarthatdsag — jol ismert harmas célrendszerének megfelelen (Three
Bottom Line) — a gazdasagi, a kdrnyezetvédelmi és a tarsadalmi célok 6sszhangjat
jelenti, igy ez az 6sszhang a vallalatok szamdra minden téren el6nyos fejlédést ered-
ményez (Elkington 1994; 1998). A gyakorlati megvaldsitds sordan azonban az 6ssz-
hang megteremtése kihivasokkal jar, mivel kiilonb6z6 érdekcsoportok eltéré motiva-
cidinak és érdekeinek 0sszehangolasat is jelenti egyuttal (lasd pl. Wissenschaftliche

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

Tim A. Herberger egyetemi docens az Andrdssy Egyetem Budapest Villalatgazdasdgtan — vdllalkozds,
pénziigyek és digitalizacio tanszékének vezetdje. E-mail: tim.herberger@andrassyuni.hu
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Dienste des Bundestages 2004, Herberger — Détsch 2021). A fenntarthatdsagra valé
torekvés azt jelenti, hogy ugy kell meghatdrozni ,,a jelen sziikségleteit, hogy ugyan-
akkor ne veszélyeztessiik a jov6 generacidinak lehetGségét sajat szlikségleteik kielé-
gitésére”.! Azonban, példaul egy hightech startup nem lesz képes a jév6 minden
generacidjat bevonni a mindennapi tulélésért folytatott kiizdelembe, és egy t6zsdén
jegyzett véllalatként miikodé konglomerdtum célja sem mindig ez. Felmerdl tehat
a kérdés: segithet-e a digitalizdcio és a digitdlis dtalakulds szimbidzisa elémozditani
ezt a harmoniat?

Ahhoz, hogy hatékony megkdzelitést taldljunk, elGszor is tisztaban kell lennlink
azzal, hogy mit jelent a digitalizacié (Herberger — Détsch 2021). Bar a koztudat-
ban a ,digitalizacié” és a , digitdlis atalakulds” gyakori haszndalata ezen kifejezések
ismert voltat sejteti, valodi fogalmuk tovabbra is homalyos, és hianyzik a megfelelé
definicié ahhoz, hogy létrejojjon a tudomanyagak kozotti megértés. A fogalmak
kozotti kapcsolatok tovabbra is tisztazatlanok. Mig a digitalizacié a digitalis tech-
nolégidkra épulé Uj megolddsok bevezetéseként értelmezhetd, addig a digitdlis
atalakulds a kiinduléhelyzethez képest a digitalizacid altal indukdlt megvaldsitdssal
és a hozzd kapcsolddo valtozasokkal, valamint a digitalizaciébdl eredd kockazatok-
kal foglalkozik, ami végs6é soron meghatarozza az 6sszes érdekelt félre gyakorolt
kovetkezményt, és tulmutat a megvaldsitas kérdésén is (Herberger — Détsch, 2021;
Herberger — Zoll 2020; Hess 2019). Kovetkezésképpen a digitalizacio és a digitalis
atalakulds mint fogalmak egy sorozatba illeszthetdk. Egy (Uzleti) folyamat hatteré-
ben a digitalizacié egy aktuadlis allapot megvaltoztatdsdra iranyuld elsé [épésként
értelmezhet6. A digitalizaciot a digitalis atalakulas kdveti egy olyan transzformacids
folyamat formajaban, amely végsd soron egy lzleti modell alapvetd valtozasahoz
vezet, és szélsGséges esetben akar az lizleti modell elavuldsat is eredményezheti (pl.
Helm et al. 2022). Ez természetesen tovabbi elkerilhetetlen, tovagylir(izé hataso-
kat eredményez a tarsadalmi rendszerekre és az azokba tartozé érintettekre nézve
(Herberger — Détsch 2021; Herberger — Zoll 2020).

Az innovacio és a technoldgia fokozott atalakulasanak mozgatérugdjava valt koro-
navirus-jarvany azt mutatja, hogy a fenntarthatdsag és a digitalizacié semmiképpen
sem ellentétesek egymassal, s6t inkdbb tamogathatjak egymast, egészen az 6ssze-
fonddasig. Végeredményben az AUB nagy 6romére szolgalt, hogy az ilyen jellegi
potencidlis szinergiak megbeszélésre keriilhettek a pénziigyekre 6sszpontositd kon-
ferencian. Kilonos eufdria volt érzékelhet6 minden résztvevdi csoportban (az AUB
hallgatoi, nemzetkozi kutatdk, valamint a fenntarthatésag és a pénzigyi szektor
digitalis atalakulasa irant érdekl6dé kozonség korében is), mivel tobb mint egy év
utan sikerilt az egyetemen személyes jelenléttel megrendezni egy nagyszabasu
konferenciat.

! International Institute for Sustainable Development. https://www.iisd.org/about-iisd/sustainable-
development. Letdltve: 2022. marcius 7.
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Az AUB 2021. szeptember 23-an, kedden nyitotta meg kapuit a nagykdzonség elétt,
hogy megvitassa a digitdlis és fenntarthaté jové legujabb fejleményeit a véllalat-
gazdasagi szektorban, kiilonos tekintettel a pénzigyi kérdésekre. Tim Alexander
Herberger, a konferencia hazigazddja, a vallalkozas, pénzligyek és digitalizalas téma-
koreire specializalddott Vallalatgazdasag tanszék vezetdje nagy lelkesedéssel nyilat-
kozott a nemzetkdzi szint(i, személyes parbeszédben rejlé lehet&ségekrdl, valamint
a tapasztalt és fiatal kutatdk, illetve a leend6 kutatok/hallgatok és az érdekl6d6
kozonség talalkozasarol. Méltatta tovabba a Hans Seidel Alapitvany kiemelkedd
pénziigyi elkotelezettségét, amelynek eréfeszitései nélkil egy ilyen nagyszabasu
konferencia megvaldsitdsa részvételi dijak felszamitdsa nélkiil nem lett volna lehet-
séges. Pdllinger Zoltan Tibor, az AUB rektora hangsulyozta a rendezvény fontossa-
gat, és megadta a rajtjelet a tudomdnyos prezentaciok, vitdk és plendris el6adasok
izgalmas kombinaciéjdhoz, amely utébbiakat Szombati Anikd, a Magyar Nemzeti
Bank (MNB) digitalizacidért és FinTech-fejlesztésért felel6s ligyvezets igazgatdja,
valamint Marcel Tyrell, a Witten/Herdecke Egyetem bank és pénziigy tanszékének
vezetdje tartottak.

2. Az el6adok kutatasi eredményeinek 6sszefoglalasa

Jona Stinner és Marcel Tyrell, a Witten/Herdecke Egyetem (Németorszag) képvi-
sel6i bemutattak a kriptovalutdk banyaszatahoz kothetd korabbi sokkal (mining
shock) kapcsolatos, empirikus kutatdsokra 6sszpontosité jelenlegi kutatdsukat. Ez
a sokk akkor kovetkezett be, amikor Kindban a koronavirus-jarvany megfékezésére
szolgdld szigoru zarlat miatt hat-hét hétre lezartak a nagy banydkat. Ez a rendkiviili
esemény lehet6vé tette a bitcoin-technoldgia részeként a banydszati piac ipari-gaz-
dasagi szerkezetének és hatékonysagi jellemzGinek vizsgalatat. Egyértelmdvé valt,
hogy a stabilitas linearis osszefliggésben all a rendszer tranzakcids biztonsagaval.
Az el6addk hangsulyoztak a blokklanc-technolégia hatalmas erejét, amely kézponti
jelent&ségl a fenntarthatdsagroél és a jovébeli célokrdl sz6l6 vitaban. Ahol sszetett
ellatasi ldncokat taldlunk, ott a blokklancok intelligens szerz6désekkel kombinalt
haszndlata nagy lehetGségeket kindl a hatékonysag novelésére és a tranzakcids
koltségeket generald kozvetit6k szamanak csokkentésére. A kdzvetiték szamanak
csokkentésével a tobbletbevétel tovabbithatd a termel6khoz és a fogyasztdkhoz,
maximalizalva az dltalanos jolétet. Ugyanakkor az el6addk szerint a banyaszati folya-
mat magas energiakoltségei tovabbra is kihivast jelentenek majd.

Mig a nyitd szekcié egyértelmiien bemutatta a digitalis atalakulas elsopré lehet6-
ségeit, addig Julia Brunhuber és Martina Sageder a Salzburgi MUszaki Egyetemrdl|
a német nyelvterilet kis- és kdzépvallalkozasainadl megmutatkozd, |atszélag valto-
zatlan valdsagot szemléltették. Elemzésiikben a megkérdezett szakérték tartalmi
elemzéseire tamaszkodva azt vizsgdltdk, hogyan néz ki a digitdlis pénziigyi szol-
gdltatasok elfogadasanak fejl6dése a kis- és kozépvallalkozasok (kkv-k) kérében.
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Megallapitottdk, hogy a fogyasztdi bizalom miatt még mindig a hagyomanyos (nem
digitalis) bankokra esik az elsédleges valasztasuk, kiilondsen finanszirozasi kérdések-
ben. A német és osztrak vallalatok digitalizacids el6rehaladdsat elemezve kideriilt,
hogy a folyamatokat digitalisan gyakran ,6nall6 megolddsokkal” valdsitjak meg.
Az ok, amiért a vallalatok nem a teljesen integralt rendszerek bevezetése mellett
dontenek, gyakran nem pénzigyi kérdés, hanem sokkal inkdbb annak a mérlegelése,
hogy a rendszer mely konkrét részeit kell bevezetni, és van-e elegendd eréforras
a személyzet kiképzésére az Uj rendszerek hasznalatara.

Michael Kuttner, a Salzburgi Alkalmazott Tudomanyok Egyetemének professzora
egy strukturdlt szakirodalmi attekintésen alapuld el6addassal folytatta a tanacsko-
zast. Azzal a kutatasi kérdéssel foglalkozott, hogy mely tényez6k tdmogatjak vagy
akadalyozzak a kkv-k korforgasos gazdasagat, és hogyan kapcsolhatdk ssze a fenn-
tarthatdsag egyes elemei (R-tényezdk, azaz Reduce, Reuse és Recycle / csokkentés,
Ujrafelhaszndlds és Ujrahasznositas) a korforgdsos gazdasaggal. Az el6adast kovetd
vitdban felmerilt az a javaslat, hogy az R-tényez6ket holisztikus ESG-szintre kel-
lene emelni. Emellett a hozzaszo6ldk koziil néhanyan a fenntarthatésag hatékonyabb
mérésében vagy szamszerUsitésében lattak kilonleges kihivast.

Ill

A tudomadnyos (lések harmadik részében a ,Jelentések az ESG-torekvésekrd
cimd témat vették sorra. Martina Sageder, a Salzburgi Alkalmazott Tudomanyok
Egyetemének professzora egy olyan kutatdsi projekt eredményeit mutatta be,
amelyben az autdipari gyartok fenntarthatdsagi jelentéseit dkoldgiai szempont-
bdl hasonlitottak ossze. A kiilonbdz6 fenntarthatdsagi jelentések (2014 és 2018)
tartalomelemzé 6sszehasonlitdsa egyértelmdlen azt mutatja, hogy a konkrét meg-
fogalmazasok, példaul a célok meghatdrozdsa az elmult évek soran jelent6sen ,ella-
posodtak”. Ebbdl a ,,greenwashing” (zoldre mosas) stratégia elsajatitdsara lehet
kovetkeztetni, mivel a vallalatok feltételezik, hogy negativ imazshatdsok Iéphetnek
fel, ha a megfogalmazott célokat nem érik el. Ebben az dsszefliggésben Martina
Sageder a Volkswagennél kozelmultban kirobbant , dizelbotranyt” mint az auto-
iparon belll els6 torésvonalakat mutatd ,sokkold eseményt” emlitette.

Alain Fuchs és Manuela Ender a Salzburgi MUszaki Egyetemrél egy masik, szintén
a médiakbdl ismert ,sokkolo eseményt” vettek alapul a fenntarthatdsagi jelentések
elemzéséhez. Az osztrak politikdban az ,lbiza-lgy” utdn Ausztridban jelent6sen
csokkent a Korrupcidérzékelési Index (CPI). A bécsi értékt6zsde elsédleges piacan
felsorolt vallalatok fenntarthatdsagi jelentéseinek elemzése azt mutatja, hogy a kor-
rupciéval kapcsolatos tartalmak jelentésében mindenképpen van javulasi potencial.
A tudomanyos el6adasok végén Eduard Bossauer, az AUB képviselGje ismertette az
eurdpai piacra vonatkozo elsédleges adatgylijtés végrehajtasara vonatkozo kuta-
tasi projektjét, ami ahhoz sziikséges, hogy meghatarozzak a t6kekoltségeket és
a hozamelvérasokat tobb befektetbi csoport és felhasznalasi tipus esetében, kilo-
nos tekintettel a magant6kére. Bemutatta, hogy a magdntékepiacok még mindig
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atlathatdsagi hianyossagokkal kiizdenek az adatgydijtés tekintetében, ami problé-
makhoz vezet a diszkontratak kiszamitasanal.

Réviden, a bemutatott kutatds hangsulyozza, hogy az ESG-vel kapcsolatban szab-
vanyositott jelentéstételre és megbhizhatd adatcserére van sziikség. Az el6addk
jelent6s mindségi kilonbségeket allapitottak meg, kiillondsen a fenntarthatdsagi
jelentésekben. Mivel az unids szabalyozas szerint a jév6ben az 6nallé fenntarthato-
sagi jelentéseket be kell épiteni a vallalati jelentésekbe, egységes szabvanyokra és
konywvizsgélati kdtelezettségekre van sziikség. igy a fenntarthatdésagi eréfeszitések
szamszer(isithet6vé és 0sszehasonlithatébbd valhatnanak. A pénziigyi piacok szem-
pontjdbdl a szigoribb szabdlyok Gidvozlenddk, mivel a fenntarthatd befektetések
irdnt valtozatlanul nagy az érdeklédés.

3. A kiemelt el6adodk felszolalasainak 6sszefoglalasa

A z4aré 6sszegzés soran Szombati Aniké a magyar bankok digitalis stratégidjan vezette
végig a hallgatdsdgot. A digitalis atalakuldsi stratégian beliil a f6 tevékenységi teri-
leteket kiemelve hangsulyozta az ,,ember” mint tarsadalmi tényez6 fontossagat az
ESG-vezérelt digitalizacio témakaorén belll: , Tulajdonképpen egy digitdlis kulturdt
szeretnénk meghonositani”. A digitalizdcidban csak az emberekkel egylittm(kodve
lehet el6relépést elérni, ahol azok tevékeny részesei a digitalis atalakulasnak.
Szombati Aniké szerint a munkavallaldk képzése az MNB egyik kézponti feladata.

Mig a tudomanyos el6addsok elsGsorban az ESG-elveken alapuld vallalkozéi tevé-
kenységet targyaltak, Marcel Tyrell, a Witten/Herdecke Egyetem professzora vitat-
haté mdédon arra kérdezett rd, hogy nem vagyunk-e esetleg egy z6ld buborékban
a pénzligyi piacon, s van-e értelme a kizardélag zold technoldgidkba valé befektetés
trendjét kovetni? Az Oehmke — Opp (2020) munkajaban szerepl6 kontrafaktualis
megkozelitésre alapozottan azzal érvelt, hogy hasznos lehet a ,,barna” technoldgi-
akba valé befektetés, mivel igy egyes vallalatoknak nagyobb lehetdségiik lesz a jovo-
ben zoldebb stratégiat kovetni. Ezt a megkozelitést a résztvevlk erésen kritizaltak,
ellenben széleskori egyetértés alakult ki Tyrell azon felvetésével kapcsolatban, hogy
a jov6ben a fenntarthatd befektetések szamszer(isitéséhez és értékeléséhez egy
specialis ESG-tényezGre lenne sziikség.

4. Zar6 megjegyzések

A hdzigazda Tim Alexander Herberger zarébeszédében hangsulyozta, hogy a digita-
lizdcid és a fenntarthatdsag tobbé nem valaszthaté el egymastél. A kett6t mindig
egyltt kell figyelembe venni, akarcsak a DNS két szalat. A blokklancokon és az intel-
ligens szerz6déseken keresztil megvaldsuld technoldégiai fejlesztések donté szerepet
jatszhatnak a klimasemlegesség koz0s globalis céljanak elérésében.
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Végiil az el6adok és a hallgatdsag is ramutatott arra, hogy milyen komoly lehetd-
ségek rejlenek a digitalizacioé haszndlataban, ha a fenntarthatdsag szamokban valé
megjelenésével kapcsolatos kérdéseket kell megvalaszolni. Ezért a megfelel nyo-
monkovetési paraméterek és 6sszehasonlithatd szabvanyok feltardsa a jové egyik
legfontosabb kihivasa mar csak azért is, mert a vildggazdasagban és a pénzigyi
piacon megjelend ,sokkok” feltételezhet6en a jov6ben is dinamikus valtozdsokat
fognak elgidézni.?
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egyes alfejezetekben ne kezdddjon Ujra a szdmozas).

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

¢ A tanulmanyokat e-mailben kérjik eljuttatni a szerkeszt6ségbe Word for Win-
dows formatumban. A kozolni kivant dbrakat Excel-fajlban is kérjik magyar és
angol nyelven.

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

http://www.hitelintezetiszemle.hu/letoltes/szerzoi-utmutato.pdf

Készénettel:

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