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A pénziigyi kultura helyzete és fejlédése
Magyarorszagon*

Hergdr Eszter® — Kovdcs Levente® — Németh Erzsébet

Esszénk az utdbbi tiz évben a pénziigyi kultira és tudatossdg fejlesztése érdekében
tett intézkedéseket tekinti at. Arra keresi a vdlaszt, hogy az egyes intézmények,
civil szervezetek, dllami intézkedések, milyen lépéseket tettek a pénziigyi kultira és
tudatossdg erdsitése érdekében, kiket és milyen eredményeséggel értek el, illetve
fejlesztettek. A nemzetkézi 6sszehasonlito felmérések — elsGsorban a pénziigyi tudds
tekintetében — a lakossdg pénziigyi tudatossdgdnak fejlédését jelzik, viszont a pénz-
tgyi attitlidok, az ismeretek alkalmazdsa terén tovdabbi elérelépések sziikségesek.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: A13, D12, G51, G53, 12

Kulcsszavak: pénzigyikultira-fejlesztési programok, pénziigyi ismeretterjesztés,
pénziigyi tudatossag, Magyarorszag

1. Bevezetés

A 2008-as pénzligyi valsag kirobbandsat kovetben az orszagok tobbsége felismerte,
hogy a pénziigyi kultura fejlesztésének, finanszirozdsanak az allam és a jegybank
Osszehangolt, atlathato, minGségbiztositott tevékenysége altal kell megvaldsulnia
(Jakovdc — Németh 2017; Csiszdrik-Kocsir et al. 2021; Bdrczi — Zéman 2015). Szamos
hazai kutatds is nyilvanvaléva tette, hogy a pénziigyi tudatossag fejlesztése nem kép-
zelhet§ el az dllam részvétele nélkil, mikdzben a pénziigyi kultura fejlesztése a gaz-
dasagi és a civil szerepl6k kozos érdeke is, melynek érvényesitéshez az allam, a hitel-
intézetek, a véllalkozdsok és a civil szervezetek egyuttmiikodése sziikséges. Az esszé
attekinti az elmdlt tiz évben a hazai pénziigyi kultira helyzetében és fejlesztésében
tortént vdltozasokat, tovabba az allami, jogi, intézményi és a civil szervezetek szint-
jén tett (el6re)lépéseket. 2017-ben megjelent a lakossag pénziigyi tudatossagat fej-
lesztd stratégia, illetve az elsd akkreditdlt pénziigyikultira-tankdnyv, amelyet szdmos
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Ujabb tankoényv, munkafiizet, elektronikus segédlet kdvetett. A Nemzeti Alaptanterv
az iskoldak szamdra a fejlesztendd kulcskompetencidk kdzott megjeldlte a gazdasagi
és pénzligyi nevelést, azonban a pénzligyi-gazdasagi ismeretek mint 6ndllo tantargy
jellemz&en nem jelent meg a kdzoktatdsi intézmények tanterveiben. A pénziigyi
kultira fejlesztését célzd programok attekintésére fékuszald kutatdsok eredményei
azt mutatjak, hogy a képzések volumene, a képzési programok és a benniik részt
vevlk szdma 2020-ban 2016-hoz képest mintegy hdromszorosdra nétt, a programok
tulnyomo része azonban az iskolas korosztalyt célozta. A pénzigyi kultura fejlesz-
tésének kiemelkedd jelent8ségli programja a PENZ7, amely a pénziigyi tudatossag
fejlesztését az iskolakban kiilondrak és egyéb jatékos, interaktiv események kere-
tében tamogatja.

2. A szakirodalom attekintése

2.1. A pénziigyi kultura fogalma: tudas, képesség, attitiid, viselkedés

A pénzlgyi kultdra elnevezést el6szor az 1900-as évek elején hasznaltak (Kovdcs
et al. 2014). A szakirodalom a pénzlgyi kultira szamos definiciéjat alkalmazza,
annak megfelel6en, hogy milyen szempontbdl kozeliti meg annak lényegét (Pdl
2018; Kovdcs — Tertdk 2019). llyen szempont lehet példaul a pénziigyi folyamatok
megértése, vagy a pénzlgyi dontések meghozatali képessége. A szakirodalom nem
hatdroz meg a pénziigyi kulturdra vonatkozéan egységes definiciét, a pénziigyi kul-
turadt és a pénzigyi tudatossagot szinonimaként haszndljdk, ami az angol nyelvi
szakirodalomban haszndlt financial literacy (pénzigyi miveltség) kifejezésre, annak
atvételére vezethet6 vissza.

Szamos kutatds a pénzigyi kultirat elsésorban a pénziigyi tudds és képességek
alapjan hatdrozza meg. Holland kutaték szerint az Osszetett pénziigyi termékek
ismerete és megértése jelenti a pénzugyi kulturat. Mak — Braspenning (2012) és
Suganya et al. (2013) ugy fogalmaznak, hogy a pénziigyi kultira annak a tudasnak és
képességnek az 6sszessége, amellyel megteremthetd az egyén pénzligyi egyensulya,
a pénzlgyi jolét biztositasa érdekében. A pénzligyi kultira koncepcidjaba tartozik
a pénzlgyi ismeretek, a tudds, a készség, illetve a tapasztalat (Béres — Huzdik 2012).
Plakalovic (2012) szerint beletartozik a dontési képesség mellett a kommunikdcios és
reagdld képesség is. Remund (2010) tobb szaz kutatas attekintése utan ugy fogalma-
zott, hogy a pénzligyi kultura magaban foglalja azt a képességet és magabiztossagot,
amellyel az egyén sajat, személyes pénzligyeit képes irdnyitani. A szerz6 6sszegzi
a pénzigyi kultura szamos meghatdrozasanak kozos elemeit. Az altala vizsgdlt defi-
niciok mindegyike 6t f6 kategdridba sorolhaté elemet tartalmaz: eligazodas a pénz-
Ugyi szolgdltatasokban, a pénz kezelésének képessége, kommunikacios képesség,
dontésképesség, a személyes pénziigyek irdnyitasa.

Jévéképliink
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Huston (2010) kutatdsa soran 71 tanulmanyt vizsgalt, melyek kozul tédbb mint 50
nem tudta meghatarozni a pénziigyi kultira fogalmat. A felmérés arra hivja fel
a figyelmet, hogy a fennmarado esetekben a definicidk nyolc kiilonboz6 jelentést
fogalmaztak meg, mikdzben a tanulmanyok mintegy fele nem kiloniti el a pénzigyi
tuddst és a pénzigyi kulturat.

Mds kutatdsok és elemzések ramutatnak, hogy nem csupdn az egyének pénzigyi
tudasat és képességeit, de attitlidjeit, viselkedését és jellemzéit, vagyis a fogyasztok
pénzlgyi kulturdjat, tudatossagat is sziikséges vizsgalni.

A legtobb szakértg, illetve maga a 2017-ben elfogadott, a lakossag pénziigyi tuda-
tossagat fejleszt stratégia az OECD! meghatarozasat hasznalja (Atkinson — Messy
2012), amely kimondja: ,,a pénzigyi tudatossag olyan képesség, ami lehet6vé teszi
a pénzigyi forrasok hatékony gyarapitasat, nyomon kovetését és felhasznalasat oly
maodon, hogy az hozzajaruljon mind az egyén, mind a csalddja, mind a vallalkozdsa
jélétének és gazdasagi biztonsdganak meger@sitéséhez.”

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) és partnerei szerint a pénzigyi kultura ,A pénzigyi
ismeretek és képességek olyan szintje, amelynek segitségével az egyének képesek
a tudatos és koriltekintd dontéseikhez sziikséges alapvetd pénziigyi informaciokat
azonositani, majd azok megszerzése utan azokat értelmezni, és ez alapjan dontést
hozni, felmérve dontésiik lehetséges jov6beni pénzigyi, illetve egyéb kovetkez-
ményeit.”?

Amagir és szerzétdrsai (2020) szerint a pénzligyi kultira f6 ismérvei a belatd képes-
ség, a tudds és a viselkedés, valamint a hozzaallas és a magabiztossag. A szerz6k
szerint mindez hatassal van a pénzligyi dontésekre, igy a pénziigyi tudas és tuda-
tossag fejlesztése befolyasolhatja a makrogazdasagi-, a monetdris és a koltségvetési
folyamatokat, a pénzligyi piacok megfelel6 m(ikodését, azaz a pénzligyi rendszer
egészének eredményességét és versenyképességét.

A pénzigyi kultura tehat komplex jelenség, melynek nincs egységes meghatarozasa,
azonban a legtobb definicid tartalmazza a pénzigyi informdacidéforrasok hasznalata-
nak, az informacidk megszerzésének, rendszerezésének, 6sszehasonlitdsanak és az
egyéni dontéshozatali cselekvési képességnek a szintjét. Ezen tlilmenden a pénziigyi
kultura a tudas, az attit(id és a kalkulacids készségbdl tevédik dssze. Lathato tehat,
hogy a pénzligyi kultura vizsgalatdhoz komplex modellre van szlikség.

! Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD): Gazdasdgi Egyuttmikodési és Fejlesztési
Szervezet

2 A pénzigyi tudatossag fejlesztése segiti a csaladok anyagi biztonsagat is. Sajtokézlemény, Magyar Nemzeti
Bank. https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2020-evi-sajtokozlemenyek/a-penzugyi-
tudatossag-fejlesztese-segiti-a-csaladok-anyagi-biztonsagat-is. Letoltés ideje: 2023. december 12.
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2.2. A tudasatadas felmérése, értékelése

A hazai kutatasok jelent8s része a pénzigyi kultura helyzetét vizsgalta kilonbo-
26 tarsadalmi és foglalkozasi csoportok vonatkozasaban. igy példaul Gydri (2018)
a magyar kis- és kézépvallalkozasok pénziigyi sériilékenységét, Garai-Fodor (2023)
a fogyasztok pénzigyi tudatossagat, Kovdcs és szerzétdrsai (2021) a kozépiskolasok
pénzigyi mlveltségét, Sdgi et al. (2020) a haztatdsok pénziigyi tudatossagat, mig
Kdlmdn et al. (2021) a pandémia hatasat vizsgalta a gazdasagi felsGoktatasban ta-
nuld hallgaték pénziigyi biztonsagdra. Ezek a kiemelt kutatdsok fontosak a pénziigyi
kulturat fejleszté programok tudomanyos megalapozasa szempontjabdl is. Kilono-
sen érdekesek emellett azok a hazai kutatasok, amelyek a pénziigyi viselkedés sze-
mélyiséggel, attitliddel vagy kulturaval kapcsolatos dimenzidit mérték fel. Németh
et al. (2016) a pénzigyi személyiségtipusokat tanulmanyozta egy maga készitette
pénzlgyi személyiségteszt alapjan, mig Pintér és szerz6tdrsai (2021) azt vizsgaltak,
hogy a digitalizacié és a fintech miképpen hatnak a fiatalok pénziigyi dontéseire.
Mihdly és szerz6tdrsai (2014) a pénzigyi attit(id és a kiils6-belsé kontroll 6sszefiig-
géseit vizsgalva a bels6kontrollos attit(idot mint védéfaktort azonositottak, Heged(is
és Lentner (2024) legujabb tanulmanyukban Geert Hofstede kulturalis dimenzioit
és a pénzligyi kultura osszefliggéseit vették goresé ala.

A hazai pénzigyi kultura fejlesztésének attekintése és értékelése szempontjabol
leginkabb azok a kutatdsok tanulsagosak, amelyek a pénzlgyi kultura fejlesztését
célzo programok célrendszerét, részvevdit, mindségbiztositottsagat, modszertanat
és nem utolso sorban azok eredményességét értékelik.

A pénzigyi kulturat fejleszt6 képzéseket vizsgald kutatasok egyik alapvet6 kérdése,
hogy azok eredményesek-e, kimutathatd-e a hatdsuk az egyének, csoportok pénz-
Ugyi kulturdjara, viselkedésére, s hogy vajon a formalis edukdcié a meghatdrozo,
vagy inkdbb a demografiai adottsdgok, a tarsadalmi helyzet befolydsa a donté, és
érdemes-e mindezek alapjan és végsé soron jelentds tarsadalmi eréforrasokat moz-
gbsitani a pénzugyi kulturat formald képzésekbe.

Kovdcs és Pdsztor (2022) tanulmanya azt vizsgalta, hogy a vilag mas régidival 6ssze-
vetve milyen helyzetben van az eurdpai pénziigyi kultura, és az egyes eurdpai unios
orszagok milyen jelleg(i programokat inditanak/inditottak annak javitasa érdekében.
A nemzetkozi és hazai kutatdsok eredményei rendkivil valtozatos képet mutatnak.
Eredményeik szerint a pénzligyi m(iveltség emelése novekedési potencidlt jelent-
het. Szdmos kutatas jelentGs Osszefliggést taldlt a pénziigyi tudas szintje, a kordbbi
pénzigyi fejlesztésben valod részvétel, illetve a pénziigyi viselkedés és attitlid kozott,
megallapitva, hogy a pénzlgyi képzésben részesiilék takarékosabbak, terveznek
a nyugdijas évekre, kevésbé hajlamosak az eladdsoddsra (Bernheim et al. 2001,
Lusardi — Mitchell 2014; Hilgert et al. 2003; Stango — Zinman 2007; Van Rooij et
al. 2011).
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Czeglédi és szerz6tdrsai (2016) tanulmanyukban a véllalkozasi ismeretek dtadasat
vizsgdltak a magyar felsGoktatasban tanuldk részére. Elemzésiik soran szdzegy olyan
tantdrgyat talaltak, amelyek vallalkozasi ismereteket is tartalmaztak, viszont nem
hasznaltak interaktiv mddszereket (szerepjaték, esettanulmanyok, szimulacio stb.),
illetve a fels6oktatds a vallalkozoi tapasztalatokat kevéssé hasznalja az oktatas soran.
Mindez eltér példdul az amerikai Gizleti képzések modszertanatdl.

Egy nemzetkozileg is sokat idézett hazai kutatds (Béres et al. 2013; illetve Luksander
et al. 2014) tébbek kozo6tt azt vizsgalta, hogy mitél fligg a hazai fels6oktatasban ta-
nuldk pénzigyi tudasszintje. Eredményeik arra hivjak fel a figyelmet, hogy azoknak,
akik a kozépiskolaban részesiiltek pénzligyi-gazdasagi képzésben a pénziigyi tuddsa
nem szignifikdnsan magasabb azokénal, akik ilyen oktatdst nem kaptak. Ugyanakkor
a kutatas ravilagitott, hogy a vizsgalt szocio-demografiai tényez6k, mint példaul az
életkor, a nemi hovatartozas, a képzés szintje, tagozata, ismeretkorei és a hallga-
t6 élethelyzete, 6nallod életvitele jelent6sen befolyasolta a pénziigyi tdjékozottsag
mértékét.

Amagir et al. (2018) fontos tanulmanya a pénzligyi képzések és a pénziigyi viselke-
dés Osszefliggéseit feltdrd kutatasok eredményeit hasonlitotta 6ssze. A szerz6k azt
taldltak, hogy az iskolai pénzligyi oktatds, valamint a tanuldk pénzligyi tuddsa és
attitlidje kozott pozitiv kapcsolat mutathatd ki.

Carlson (2020) a valds pénziigyi tudas és a kdzoktatasban megszerezhet6 pénzigyi
ismeretek Osszefliggéseit vizsgalta 18—24 éves amerikaiak kdrében. Eredményei
szerint egyes demografiai tértényez6k (etnikum, nemi hovatartozas) fontosabbak
a pénziigyi mlveltség szempontjabdl, mint a kozépiskolai képzés. Van Rooi és szer-
zG6tdrsai (2011) szintén a pénziigyi ismeretek és a tdrsadalmi hattérvaltozdok kozotti
Osszefliggéseket hangsulyoztak. Szerintlik a legtdobb kutatasi eredmény azt latszik
alatamasztani, hogy a pénzigyi tudas mértéke 6sszefligg a nemmel, az életkorral
és az iskolazottsaggal. A kutatdsok tehat arra hivjak fel a figyelmet, hogy a pénziigyi
edukacio akkor lehet eredményes, ha fejlesztése soran figyelembe veszik az egyes
csoportok sziikségleteit.

A bemutatott kutatdsok élesen ravilagitanak arra, hogy a pénziigyi képzések nem
jarnak minden esetben pozitiv végeredménnyel, igy az eredményesség vagy ered-
ménytelenség hatétényezGinek vizsgalata kiemelkedden fontos. Vizsgalni sziikséges
példaul a képzések céljat, célcsoportjat, idétartamat, a tematikdkat, a tananyagokat,
azok elérhet6ségét, mindségét, minGségbiztositottsagat, az oktatok képzését és
felkésziiltségét, az oktatasi modszerek megfelelGségét, illetve azt, hogy a programot
szervez6k miként értékelik a fejlesztések eredményességét.
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3. A pénziigyi kultura fejlesztésével kapcsolatos allami szerepvallalas

3.1. A stratégiai alapok megteremtése

A pénzigyi dontésekhez szlikséges készségek, ismeretek hianyabdl fakadd kockaza-
tok mérséklése érdekében szamos szervezet inditott a pénzligyi kultura fejlesztésére
iranyuld programot, amelyet egyarant végeznek allami és nem allami (jellemz6en
a pénzigyi piacon miikods) szereplSk — gyakran egylttm(ikodésben. Ezen prog-
ramok kozé sorolhatdak a képzések, a kutatdsok, a felmérések, a versenyek, a ta-
nacsadas, az interneten elérhetd dokumentumok, alkalmazdsok stb. Fontos allami
szerepl6k véllalnak egyre aktivabb szerepet a lakossag pénziigyi ismereteinek néve-
Iésében, a pénziigyi kultura fejlesztésében és terjesztésében, igy példaul a Magyar
Nemzeti Bank, az Emberi Er6forrasok Minisztériuma (EMMI), a Nemzetgazdasagi
Minisztérium (NGM), az Allami Szdmvevdszék (ASZ), a Pénziigyminisztérium (PM),
minisztériumi hattérintézmények, valamint oktatasi intézmények.

Nagy el6relépést jelentett a pénziigyi kultura tarsadalmi szint( fejlesztése szem-
pontjabdl, hogy a Kormany 2017-ben elfogadta a lakossag pénziigyi tudatossagat
fejleszt6 stratégiat (Pénziigyminisztérium 2017), illetve még ebben az évben megje-
lent az els6 akkreditdlt pénziigyikultdra-tankonyv gimnazistak, majd 7-8. évfolyamos
didkok szamara.

A Stratégia a 2017-t6l 2023-ig tarté id&szakra vonatkozdan hatarozott meg cselek-
vési tervet, konkrét feladatokat és hatariddket. A célokhoz mutatdészamokat rendelt,
amelyek megvaldsulasahoz id6kézonkénti visszaméréseket irt eld.

A stratégia a kovetkez6 hét f6 célt fektette le:

I. a kdznevelés rendszerén belll a valds pénziigyi edukacid kereteinek megterem-
tése és altalanossa tétele,

1. a tudatos pénzligyi magatartds alapjainak és a haztartasok pénziigyi stressztiiré
képességének erésitése,

II. koriltekinté pénziigyi dontéseket el6mozditd szemlélet megteremtése és
a tudatos pénziigyi fogyasztoi magatartast tdmogatd intézmények létrehozasa
és megismertetése,

IV. a lakossdg dngondoskoddsi szemléletének erdsitése,

V. a pénzlgyi termékekhez és alapszolgdltatasokhoz vald hozzaférés és pénzigyi
beilleszkedés mértékének novelése,

VL. a korszer(, készpénzkimélg fizetési eszkozok haszndlatanak 6sztdnzése,

VII. a koriltekint6 hitelfelvétel tamogatasa.
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Az intézkedéseket az OECD 2015-6s, kérdGiven alapuld felmérésének kutatasi ered-
ményei alapjan hataroztak meg (OECD 2016). A Stratégiaban lefektetett célok meg-
valdsulasa érdekében fontos lépést jelentett, hogy 2017 Gszét6l megkezd6dott az
akkori szakgimndziumokban, ma mar technikumokban a pénziigyi és vallalkozéi
ismeretek kilon tantargyként valé oktatasa.

3.1.1. A jogszabdlyi keretek kialakitdsa

A magyar allam mar 2016-ot megel6z8en is kialakitott bizonyos a pénzigyi kultu-
ra-, illetve a pénziigyitudatossag-fejlesztés szervezettségét, atldthatdsagat biztositd
jogszabalyi kereteket.

a) A pénzligyi szolgaltatasi tevékenységgel kapcsolatos fogyasztdi jogok érvényesité-
se érdekében lehetdség van ingyenes pénzlgyi fogyasztévédelmi eljarast kezde-
ményezni a Magyar Nemzeti Banknal, a panaszos a vitds ligy rendezése érdekében
pedig a Pénzligyi Békéltetd Testilet eljarasat is kezdeményezheti.

b) Az MNB — a m(ikodését, tevékenységét meghatdrozo torvény alapjan — 2013 6ta
vesz részt a pénzlgyi kultlra erdsitésében, terjesztésében, tovabba birsaghdl
szarmazo bevételeinek egy részét a pénzligyi kultlra erdsitésére, terjesztésére,
a pénzlgyi tudatossag fejlesztésére, e célok elGsegitésére, igy kiilénosen a kap-
csolodo oktatasi és kutatasi infrastruktura fejlesztésére kell, hogy forditsa.

c) Az ASZ tarsadalmi felel&sségvallaldsanak kiemelt teriilete volt a pénziigyi kultira
fejlesztése, amit az Orszaggy(ilés 2014-ben hatdrozatban ismert el és tdmogatott.
A pénziigyi tudatossag és kultira témdban vallalt feladatait az ASZ 2022. novem-
berében adta at a Pénziranytl Alapitvanynak3.

d) A pénziigyi szolgdltatasi tevékenységgel kapcsolatos fogyasztdi jogok érvényesii-
Iésének érdekében 2012 6ta pénziigyi jogok biztosa tevékenykedik®.

A pénzigyi tudatossag erdsitését célzé kormdanyzati politika irdnyitdsat 2017 6ta
a PM pénziigyekért felelds allamtitkara végezte. 2022-ben, a valasztdsok utan a fela-
dat atkerilt a gazdasagfejlesztési miniszter munkaszervezetéhez, majd 2023. januar
1-t6l az 6nallova valé Gazdasagfejlesztési Minisztériumhoz.

A Nemzeti Alaptantervrél sz6l6 kormdanyrendelet 2013° céljai kozott szerepel, hogy
LA felnévekvé nemzedéknek hasznosithato ismeretekkel kell rendelkeznie a vildg-
gazdasdg, a nemzetgazdasdg, a vdllalkozdsok és a hdztartdsok életét meghatdrozo
gazdasdgi-pénziigyi intézményekrél és folyamatokrdl.” A jogszabaly a fejlesztendé
kulcskompetencidk, a fejlesztési teriletek, nevelési célok kozott megjeldli a gaz-
dasagi és pénziigyi nevelést annak érdekében, hogy: ,a tanuldk ismerjék fel sajdt

3 https://www.asz.hu/files/ASZ__orszaggyulesi_beszamolo_2023.pdf
4 A fogyasztévédelemrdl sz616 1997. évi CLV. torvény 41. § alapjan.
> A Nemzeti alaptanterv kiaddsarol, bevezetésérdl és alkalmazasardl sz6l6 110/2010. (VI. 4.) Korm. rendelet
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felelGsségiiket az értékteremtd munka, a javakkal vald ésszer(i gazddlkodds, a pénz
vildga és a fogyasztds terén.” Azonban a témakor oktatdsanak fontossaga hangsu-
lyozasan tul az egyes miiveltségi teriletek vonatkozasaban, illetve a kotelezé ke-
rettantervek kozott mégsem foglalkozott a tantargyak szintjén horizontalis, atfogd
modon a gazdasagi és pénzlgyi neveléssel, inkdbb egyes m(iveltségteriileteken,
tantdrgyakban elszértan.

A Stratégia elfogadasardl sz616 kormanyzati dontés (2017. december)® arra kérte az
emberi eréforrasok miniszterét, hogy a Nemzeti Alaptanterv megujitasara iranyulé
szakmai javaslatok kidolgozasakor vegye figyelembe a pénziigyi tudatossag fejlesz-
tését célzé stratégidban foglaltakat. Emellett a tantervekben a tanuldk életkorat és
elGzetes tapasztalatait is figyelembe vevd, jél hasznosithatd gazdasagi és pénziigyi
kompetencidkat nyujto képzés megvaldsulasat és altalanossa valasat irta eld. A kor-
manyrendelet mddositdsai’ azonban 2020 februarjaig nem érintették a gazdasagi
és pénzlgyi nevelés témakorét. A kés6bb elkésziilt rendelet® mar meghatarozta,
hogy a pénzlgyi és vallalkozasi ismeretek a szabadon tervezhetd érakeret terhére
épithetdk be. Az altalanos iskola 1-8. évfolyaman, valamint a gimnazium 9-10.
évfolyaman heti két, a 11. évfolyamon heti négy, a 12. osztalyban pedig heti 6t
Oraban lehet igénybe venni a szabadon valaszthaté érakeretet. Annak ellenére,
hogy a Stratégia cselekvési terve szerint is a pénziigyi tudatossagot iskolas korban
szlikséges megalapozni, a technikumokon kivil kdtelezé tantargyként nincs pénzigyi
edukacid a kozoktatds intézményeiben.

Az oktatas fejlesztése szempontjabdl elsédleges kérdés a tananyagok megléte és el-
érhetésége. Ezen a terlleten jelentds el6relépés tapasztalhatd. A tananyag-fejlesztés
szempontjabdl a Pénzirdnytl Alapitvany munkdja meghatdrozd jelentéségl. Ma mar
az Alapitvany gondozasaban megjelent tankényvekbdl, munkafiizetekbél, elektroni-
kus tananyagokbdl tanulhatnak a didkok, az altaldnos iskola 3. osztalyatél egészen
az érettségi vizsgaig®. A Magyar Nemzeti Bank tdmogatasaval 385 000 példanyban
kaptak a kozépiskoldk ,Torténelem és pénziigyek” cim feladatgy(ijteményt, illetve
a ,Szamoljunk a befektetésekkel” példatarat. 2020 szeptemberében pedig minden,
a 9. osztalyt megkezd6 tanuld ingyenesen megkapta a matematika-példatarat, il-
letve az érettségire készlil6k és tandraik a Torténelem és pénziigyek feladatgydij-
teményt. Szintén ingyenesen jutottak hozza az altaldnos iskoldsok a ,Kiildetések
a pénz vilagaban” cim( tankényvh6z és munkafiizethez, valamint a kdzépiskolasok
az ,Iranyti a pénzigyekhez” cim( konyvhoz. Az iskoldk a 2020/2021-es tanévben

© A lakossag pénzugyi tudatossagat fejleszté stratégia elfogadasardl szolé 1919/2017. (XII. 8.) Korm. hatarozat
2. pontja tartalmazza a felhivast.

7 A korményrendelet modositasara 2020 el6tt négy alkalommal kerilt sor, utoljara 2018. januar 1-jei hatallyal.

8 A Nemzeti alaptanterv kiadasardl, bevezetésérdl és alkalmazasardl szél6 110/2012. (VI. 4.) Korm. rendelet
modositasardl sz6l6 5/2020 (1. 31.) Korm. rendelet

 https://penziranytu.hu/ingyenes-tankonyvvel-segiti-penzugyi-nevelest-az-iskolakban-penziranytu-
alapitvany-0
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220 ezer példanyt rendeltek a pénziigyi ismereteket is tartalmazo kérnyezetisme-
ret és matematika munkafiizetekbél. Az azéta eltelt hdrom évben 50 szazalékkal
nétt a pénzligyi ismeretanyagot is tartalmazo tankdnyvek és munkafiizetek sza-
ma, a Pénzirdnyt( Iskolahdldzat taglétszama pedig megdupldzédott. A 8. és a 12.
évfolyamos didkok szamara 162 ezer példdnyban érkeztek meg a hazai iskoldkba
a pénziigyi tudatossag fejlesztését tamogaté , Allampolgarok pénziigyei” cim{ mun-
kaflizetek. Emellett 545 ezer példanyt rendeltek az iskoldk az alapvet6 pénziigyi és
gazdalkodasi ismereteket is tartalmazo tankonyvekbdl és a pénzigyi fejezetekkel
kiegészitett munkafuizetekbdl. A 2023/2024-es tanévben igy mar 700 ezer kiadvany
segiti a diakok pénzligyi nevelését.

4. A civil szféra szerepvallalasa a pénziigyi kultura fejlesztésében

Az Allami Szdmvevészék 2016-ban, majd 2020-ban értékelte a hazai pénziigyi kul-
tura fejlesztésének helyzetét (Németh 2017, Németh et al. 2020). Az aldbbiakban
bemutatjuk a kutatasok f6bb eredményeit, a civil szféra részvételét és annak val-
tozdsat a vizsgalt id6szakban. Ezenkivil bemutatjuk a legfontosabb szerepléket, és
részletesebben taglaljuk a legnagyobb hatast rendezvény, a PENZ7 — Pénziigyi és
Viéllalkozdi Témahét eseményeit, eredményeit.

4.1. Szervezetek, képzések, programok

A vizsgalatok célja a pénziigyi kultura fejlesztésében részt vevék teljes kor( feltérké-
pezése volt. A 2016. évi kutatas soran 35 képzési programmal rendelkezd szervezet
toltotte ki a kérddivet, a 2020-as felmérésben 52 képzési programmal rendelkezé
valaszado vett részt, ami kozel 50 szazalékos emelkedés.

A viélaszaddk jellemzGik alapjan négy 6sszevont kategdriaba sorolhaték. Ennek
megfelelGen a képzési programmal rendelkezé 52 valaszadobol 10 nagy eléréssel
rendelkez6 szervezetként, 5 pénzintézetként, 29 nonprofit szervezetként és 8 egyéb
vallalkozasként azonosithatd. 2016-hoz képest 15-tel tobb alapitvanyt, egyesiiletet
vagy nonprofit szervezetet, mig 6-tal tébb 10 ezer f6t eléré (azaz nagy elérési)
szervezetet értek el (1. dbra).
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Forrds: Németh et al. (2020) 563. oldal 2. dbrdja alapjdn

4.1.1. A képzésben részt vevék

A 2020. évi kutatds kimutatdsai szerint 2016 és 2020 kdzott 6sszesen 1 310 352 {6
szamara tartottak pénzigyi kulturat fejleszt6 képzéseket. Mindez nagyon jelentds
el6relépés, mivel a korabbi felmérés soran az akkori valaszaddk a mérést megel6z6
négy évben képzéseikkel 0sszesen 461 681 f6t értek el, vagyis mintegy megharom-
szorozodott a pénzligyi kultura fejlesztésében részt vevék szama. A 2016. évi kutatds
eredményei azt mutattdk, hogy a programok altal megcélzott csoportok tdbbsé-
gében, 75 szazalékban fiatalok (kbzoktatasban és fels6oktatasban tanulék, 6-25
évesek. 2020-ban, a 2016-0s adatokhoz hasonldan alakult a programokkal elértek
aranya, mikozben a fiatalok részaranya azdta tovabb, 85 szazalékra nétt (2. dbra).

A kutatds emellett azt is feltarta, hogy a feln6tteknek szervezett képzések kozil
viszonylag kevés szl a pénzigyileg sériilékeny, illetve a sajatos képzést igényl6
csoportoknak: vallalkozdknak, nyugdijasoknak, munkanélkilieknek.

Jovéképiink
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2. adbra
A képzések altal elért korosztalyok létszama és aranyai (2016, 2020)

A képzéssel elértek korosztalyi 6sszehasonlitasa
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Forrds: Németh et al. (2020) 567. oldal 8. dbrdja alapjdn

4.2. A képzések célkitiizései, hangstilyos témakoérei

A képzések céljanak sorrendje a 2016-0s és a 2020-as mérés esetében is hasonlé.
2020-ban a leggyakoribbak az olyan altalanos célmegjeldlések voltak, mint példaul
a ,pénzugyi ismeretek atadasa”, vagy a ,pénzligyi kultira fejlesztése” (3. dbra).
Emellett el6relépést jelent, hogy 2016-hoz képest nétt a , pénziigyileg sériilékeny
csoportok helyzetének javitdsa” célmeghatdrozas.

3. abra
A képzési programok céljai (2020)

Konkrét pénzligyi terméke(k), befektetési lehetdségek bemutatdsa
Vallalkozéi ismeretek

Pénziigyileg sériilékeny csoportok helyzetének javitdsa
Tajékoztatas a pénziigyi szektorrol, szerepldird|
Pénziigyi termékek, szamitasok

Pénziigyi fogyasztovédelem

Egyéb

Pénziigyi onismeret fejlesztése

Pénziigyi kockdzatok megismerése

Felel6s pénziigyi dontések elékészitése

Pénziigyi kultura fejlesztése

Pénziigyi ismeret atadasa

Forrds: Németh et al. (2020) adatai alapjdn
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A szakirodalom is rdmutat, hogy az ismeretdtadas akkor eredményes, ha a képzés
a célcsoportok igényeire szabott médon torténik (Cude 2010; Czeglédi et al. 2016).
A korabbiaknal tobb program szélt a pénziigyileg sérilékeny csoportoknak, azonban
a feln6tteknek sz616 képzések java része 2020-ban sem vette figyelembe a célcso-
portok jovedelmi helyzetét, tarsadalmi hatterét. A programok a pénzligyi 6nismeret
fejlesztésére és a takarékossagra fokuszaltak, a jovedelem megtermelésére kevésbé.
Ez azt mutatja, hogy a képz6 szervezetek felismerték, hogy fontos cél a lakossag
ongondoskodasi kulturajanak erésitése, az ezt szolgald ismeretek ataddsa.

4.3. A képzések id6tartama, mindségbiztositottsaga

A kordbbi, 2016-0s méréshez képest jelentGsen emelkedett a 2—-5 napos, illetve
a még hosszabb, tobb mint 5 napos idétartamu képzési programok szama, mikézben
csokkent a rovid, 1-2 6rds képzések aranya. A kutatdk azt is megvizsgaltak, hogy mek-
kora Iétszamot vonzanak be a kiilonb6z8 hosszlisagu képzési programok (4. dbra).

4. dbra
Az elértek létszama a kiilonb6z6 hosszlusagu képzési programok soran 2020-ban

900 - - 45
800 A L 40
700 A - 35
600 A - 30
500 A 25
400 - - 20
300 A - 15
200 A - 10
100 A - 5
0 T T T T T 0
Tobb mint 2-5 nap 1 nap 3-4 6ra 1-2 6ra Nem
5 nap valaszolt

EE Elérések szama
Képzések szama (j.t.)

Forrds: Németh et al. (2020) 575. oldal 18. dbrdja alapjdn

Bar a hosszabb képzések szama jelentésen emelkedett, a résztvevék mintegy 60
szazaléka tovabbra is meglehet8sen rovid, 3—4 6ras programokba kapcsolddott be
(4. dbra), mikdzben a hosszabb képzéseken csupan az érintettek 35 szazaléka tanult.
Utdbbiak tehat kisebb létszamu képzési programok voltak. Az iskolarendszerben
tanuldknak sz616 képzések nagyobb hanyada révidebb, 1-4 éra id6tartamu. A rovid
képzések ugyan alkalmasak lehetnek a figyelemfelhivasra és egyes ismeretek atada-
sara, azonban a pénziigyi magatartas, pénzigyi viselkedés, az attitlidok alakitasa
ilyen keretek kozott optimalisan nem valdsulhat meg.

A kutatds eredményei emellett arra figyelmeztetnek, hogy 2016-rél 2020-ra nem
javult érdemben a képzési tematikak és a tananyagok rendelkezésre allasa, az akk-
reditalt oktatasi anyagok hasznalata. Ez kiilondsen annak fényében aggdlyos, hogy
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mig 2016-ban nem alltak széleskorlien rendelkezésre akkreditalt tananyagok, addig
2020-ban oktatdsi segédanyagok, tankdnyvek mar jelentds szamban alltak rendelke-
zésre. Az eredmények felhivtak a figyelmet arra, hogy indokolt a képzések minGségét
szavatolod szakmai garancidk megerG@sitése és az eredményesség mérése.

5. A legnagyobb elérésii hazai program, a PENZ7 bemutatasa

Maxima holland kiralyné (akkor még csak hercegné), volt befektetési bankar, az
OECD pénziigyi kultura nagykovete kezdeményezésére az Eurdpai Bankfoderacio
(EBF) 2015-ben meghirdette az els6 eurdpai pénzligyi témahetet. Ehhez a kezde-
ményezéshez az EBF tagjai, azaz az eurépai nemzeti bankszovetségek egybdl csat-
lakoztak, igy mar az indulds évében paneurdpai eseményként debitalt.

Magyarorszagon a PENZ7 elinditasa 2015-ben a Magyar Bankszdvetség (MBSZ) és
a PénziranytU Alapitvany egyltttm(kodésében valdsult meg, aminek iskolai temati-
kus hétként torténé megvaldsitasat kezdeményezve csatlakozott az Emberi Er6forra-
sok Minisztériuma is. Tekintettel a kereskedelmi banki, a jegybanki és a kormanyzat
oktatasiigyi 6sszefogasra, a magyar PENZ7 az elinditdsa 6ta volumenében és ara-
nyaiban is Eurdpaban a legjelentsebb nemzeti pénziigyi témahét lett. 2019-ben
170 orszag kozll Eurdpabdl egyediiliként a magyar kerilt be a Global Money Week
eseménysorozat ,Excellence Award” dij jeloltjei kozé. A jeloléssel és a dijjal azon
orszagok és szervezetek munkdjat ismeri el a szervezg, a Child and Youth Finance,
amelyek Ujszer(i megkozelitést képviselnek a fiatalok élményszer( pénzigyi és val-
lalkozdi edukacidjaban (Pintér 2020). A témahét toretlen sikeressége indokolta,
hogy a tanévek rendjébe folyamatosan beépitésre keriilt a pénzigyi és (2017-t6l)
a vallalkozoi témahét. A szakmai szervezetek dnkéntes draaddk biztositasaval és
minGségbiztositott tananyagok készitésével segitik az iskoldkat, hogy sajat prog-
ramjaik magas szakmai szinvonalon valdsulhassanak meg.

A tematikus PENZ7 évenkénti megszervezése kozos projekt keretében tdrténik.
2017-t6l az EMMI mint projektgazda a tananyagot az iskolai tanévek hivatalos
rendjébe témahétként beillesztette. A PENZ7 kdzprogramma vélasa, a pénziigyi
kultira jelent&ségének és szlikségességének a felismerése, valamint a kormanyzati
elkotelezettség hatasara folyamatosan béviilt a tamogatdk kore. A 2022/2023-as
tanévtSl mar hat szervezet egylttm(ikodésével valdsul meg a program. A kezdeti
koordinatorok, a Magyar Bankszovetség és a Pénziranytd Alapitvany mellett immar
jelen van projektgazdaként a Belligyminisztérium (kordbban az EMMI) Kdznevelési
gozd Pénziigyminisztérium, a Gazdasagfejlesztési Minisztérium és a Junior Achie-
vement Magyarorszag Alapitvany*.

10 A kormany 2017-ben fogadta el a lakossag pénzugyi tudatossdgat fejlesztd, atfogd, hétéves nemzeti
stratégiat, amelynek célja, hogy a magyar lakosok pénzigyi ismeretei béviljenek, és gyakorlati
tapasztalatokat szerezzenek a pénziigyek mindennapi kezelésében.

' A vallalkozdi téma koordindlasat a Gazdasagfejlesztésért és Nemzeti Pénziigyi Szolgaltatdsokért Felelés
Allamtitkdrsag végzi a Junior Achievement Magyarorszdg Alapitvannyal egyuttm(ikodve. A témahét
igy tobbek kozott kiterjed a vallalkozasalapitas folyamatara, a miikodés soran felmerild kihivasokra és
lehet&ségekre is.
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A PENZ7 program fékuszaban az altaldnos és kozépiskolasok allnak. Elsé évben,
2015-ben mintegy 650 iskoldban kdzel 90 ezer didk kapcsolédott be a PENZ7 ese-
ményeibe. A pandémia megjelenéséig a novekedés jelentés és folyamatos volt (1.
tablazat).

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Iskolak 650 788 1117 | 1249 | 1235 1208 | 1100 | 1029 | 1118
Diakok (ezer f6) 90 110 160 202 205 217 171,5 170 145
Pedagégusok 1000 | 1278 | 1376 | 1645 1737 | 1725 1974 | 1688 | 1664
Onkéntesek 200 256 405 438 694 901 700 459 510

Forrds: MBSZ adatai alapjdn

A témahét tananyaga a mindenkor aktuadlis tarsadalmi kihivasok alapjan és az egy
el6re felépitett oktatdsi stratégiai épitkezés mentén keril meghatarozasra a szer-
vezGk kozos dontésének megfelel6en. A programsorozat eddigi témait a 2. tabldzat
foglalja 6ssze.

Osszefoglalé tablazat

Pénzligyi témdk (2015-2024)

Vallalkozoi témak (2017-2024)

2015 | Csaladi koltségvetés
2016 | Megtakaritasok, pénzigyi tervezés
2017 | Bankolj okosan! — korszer(i pénzkezelés Uzleti 6tlet és egyiittm(ikodés
2018 | Okosan a hitelekrél Uzleti otlet és egyiittm(ikodés (izleti otlet,
validalas, marketing, valamint csapatmunka és
egylttm(ikodés)
2019 | Okosan a befektetésekrdl Problémafelismerés és uizleti 6tlet
2020 | Pénzligyi biztonsag Otletbél vallalkozas
2021 |Tudatos pénzkezelés a csalddban — Csaladi | InnoVAL (L) — Vallalkozz okosan!
koltségvetés
2022 | Megtakaritasok, pénzligyi tervezés InnoVAL (L) — Véllalkozz okosan!
2023 | Korszerli pénzkezelés és pénzigyi biztonsag | Gondolkozz és vallalkozz!
a kibertérben
2024 | Pénzligyi életleckék Gondolkozz és vallalkozz!

Forrds: Az MBSZ adatai alapjdan
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5.1. A PENZ7 allandé eseményei

A tandérakhoz a szervez6k, valamint a pénzigyi kultura fejlesztéséért elkotelezett in-
tézmények véltozatos kiegészit6 programokat is biztositanak. Ezek jatékos formaban,
versenyekkel, kihivasokkal segitik tobbek kozott a pénziigyi bevonddast (financial
inclusion), a banki szolgaltatdk és szolgaltatasok megismerését, a befektetési és
megtakaritasi lehet&ségek hatékony, valamint biztonsagos haszndlatat, a biztositas
és a kiberbiztonsag legfontosabb terlleteit (részletesen lasd Melléklet).

A PENZ7-hez tovabbi események és palyazatok is kapcsolddnak, amelyek gyakran
a fiatalok kreativitasat, vallalkozokedvét, alkotdkészségét bevonva tanitanak olyan
fontos ismereteket és készségeket, mint az lizleti problémak megoldasa, vallalkozdi,
pénzlgyi és gazdasagi tudatossag fejlesztése, vagy a fenntarthatdsaggal kapcsolatos

s

szemlélet megerGsitése (3. tabldzat).

3. tablazat
A PENZ7-hez kapcsolédé események és palyazatok

Események, témak Célok, tartalom
2023 | Innovation Challenge: Junior 2 napos (online vagy személyes) versenyein kdzépiskolai csapa-
Achievement Magyarorszag toknak valds tarsadalmi vagy Uzleti problémara kell megoldast
javasolniuk.

2020 | Miivészet és pénz M(vészet és pénz kisér6eseménye a Magyar Nemzeti Galéria
kezdeményezésére és szervezésében

2019 | MeseTARca Videdpalyazat alsé tagozatos didakok részére

2019 | KEPBEN VAGY? A palyéazat célja: A Pénzigyi és Vallalkozéi Témahéthez kapcso-
lI6ddan a fiatalok mutathassdk be, mit jelent vallalkozénak lenni.

2019 | Pénziigyi Adatvizudlis Verseny | Azoknak, akik adatelemzés és vizudlis adatfelderités iranyaba
szeretnék tovabbfejleszteni tudasukat.

2019 | Cetelem Kviz a PENZ7-en! Célja a fiatalok figyelmét felhivni a mindennapi pénzigyi és val-
lalkozdi tudatossagra szakmai programokkal, specidlis esemé-
nyekkel és jatékos versenyekkel.

2018 |, Ki a vdllalkozé?” A palyazat célja képet adni arrdl, mit gondolnak a fiatalok a val-
lalkozdkrdl és a vallalkozoi l1étformardl.

2017 | PENZ7 — Mondd magyarul! Pénziigyi névkeresé palyazat

2017 | Szuperhds képregény-rajzold és | Szuperh6sok védhették meg a didkok zsebpénzét. A programban

videdpdlydzat részt vev6k képregénnyel és videdkkal palyazhattak.

2017 |, A Molndr csaldd pénziigyei” — | Célja kdzépiskolds didkok tudatos pénziigyi gondolkodasanak

videdpadlydzat er@sitése a Pénziranyt(i tananyagainak digitalizacidja segitségé-
vel.

2016 | K&H Szinezz, Kész, Pénz! Rajzpalyazat alkotd kedvii altaldnos iskolasoknak.

2016 | Pénziigyi szabadulds jaték A Junior Achievement Magyarorszag Alapitvany jatékanal az al-
talanos szabadulds jatékoktdl eltér6en minden egyes feladvany
és kdd pénzugyi jelleg(i volt.

2016 | Cetelem Zoldsuli A pénzugyi tudatossag a kozéppontban
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6. A pénziigyi tudatossagot fejleszt6 egyéb jelentds programok

6.1. Az OTP Bank Fay Andras Alapitvanya

A nem bankszovetségi dllandé események koziil kiemelkedik az OTP Bank Fdy Andrds
Alapitvdnyanak az aktivitasa. Az Alapitvany a fiatalok pénzigyi kompetenciainak
fejlesztésén, a pénzligyi tudatossag erésitésén dolgozik, ehhez nyujt képzéseket.
Evente hozzavetdleg 30 000 didk vesz részt ingyenes, szemléletformald, gyakorlato-
rientdlt képzésein. Edukacids programjai szdmos hazai és nemzetkozi elismerésben
részesiltek.

6.2. Pénziigyi kultura és fogyasztévédelem — Az MNB irdnymutatoé szerepe és
tevékenysége

A Magyar Nemzeti Bank jegybanktorvényben rogzitett feladata a pénziigyi fogyasz-
tévédelem, ezen belll a pénziigyi kultura fejlesztése, a fogyasztok tudatossaganak
novelése, illetve a helytelen fogyasztéi dontésekbdl adédé karok, kockazatok csok-
kentése, a termékek kozotti valasztas megkonnyitése. A pénzigyi ismeretterjesztés
és szemléletformalas érdekében az MNB Osszetett tevékenységet folytat: egységes
tdjékoztatérendszert alakitott ki, orszagos tandcsadd irodahaldzatot hozott létre,
tovabbad szorosan egylittm(ikodik tarsintézményekkel, civil szervezetekkel. Az MNB
a pénzigyi kultura fejlesztésének és a pénzigyi fogyasztévédelemnek kulcsintéz-
ménye (Hergdr — Sz. Pap 2019).

Az MNB altal létrehozott és 2022. marcius 16-an megnyitd Magyar Pénzmuzeum
és Latogatékozpont feladata, hogy hozzajaruljon a lakossag és a fiatal generaciok
pénzigyi tudatossaganak, illetve a fizet6eszkdz6k mindennapi hasznélatanak fej-
lesztéséhez. Ezt a célt szolgdlja a muzeum dllandd kidllitdsa, melyet a mizeumba
latogatod iskolds csoportok szamara magas szinvonald, pénziigyi témaju muzeum-
pedagdgiai képzésekkel is kiegészitik!2.

A felnétt lakossag pénziigyi tudatossaganak fejlesztésében az egyik legfontosabb
zaszl6shajo az MINB Pénziigyi Navigdtor programja®3, amely a mindennapi életben
hasznos pénzlgyi, fogyasztovédelmi informacidk, gyakorlati segitséget nyujté isme-
retek kdzérthetd dtaddsat célozza, szamos tipikus pénzigyi dontéshez kapcsolddva,
mint példaul a bankszdmlanyitds, elektronikus fizetési lehet&ségek, megtakaritasok,
hitelfelvétel stb. A program komplex ismerettara honlapbdl, termékvalasztast segitd
keresd és 6sszehasonlitéd alkalmazasokbol, mobilapplikaciébdl, tajékoztatofiizet-so-
rozatbdl, valamint egyperces és hosszabb oktatofilmekbdl all. Tartalmai egyrészt
mindenkor érvényes — pénziigyi termékekhez és szolgdltatasokhoz kothetdk, va-
lamint élethelyzetek alapjan dsszedllitott — témdkat dolgoznak fel, masrészt nagy
érdekl6désre szamot tartd piaci aktualitdsokra reagalnak. A program részét képezi

12 pénzmuzeum: https://www.penzmuzeum.hu/muzeum/
13 pénzligyi Navigator: https://www.mnb.hu/fogyasztovedelem
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a tdjékoztatds valtozatos eszkozei mellett tobb mas tevékenység is, igy példaul a fo-
gyasztovédelmi kommunikacidés kampanyok, egyiuttm(ikodések, valamint munka-
helyi képzések, oktatasok.

A tartalomgyartas mellett az MNB proaktivan igyekszik atadni az informdacidkat,
illetve személyre szabott segitséget is kinal. Ennek érdekében nem csak az MNB
Ggyfélszolgalatat lehet megkeresni telefonon, irdsban vagy személyesen, hanem
az MNB a civil szervezetekkel is hatékony egyluttm(ikodéseket alakitott ki, aminek
eredményeként egy Eurépdban is egyediilallé szolgdltatas, az orszdgszerte elérhetd,
piaci szerepl&ktél fuggetlen és az Ggyfelek szdmara dijmentes Pénzligyi Navigator
Tanacsado Irodahaldzat jott [étre. Az irodahaldzat 2018-ra fokozatosan kiépiilt, és
ma mar az orszag minden megyéjében megtalalhato.

A Pénziranytii Alapitvdnyt a Didkhitel Kézpont, a Magyar Bankszovetség és az MNB
2008 szeptemberében hozta létre. Alapitdsanak célja, hogy a hatdsagokkal, civil szer-
vezetekkel és a piaci szereplSkkel egylttmikodve pénziigyi tudatossagot fejleszté
programokat dolgozzon ki és valdsitson meg. A szervezet kiildetése az egyének és
a csaladok felelés, megalapozott anyagi dontéseinek tdmogatasa, hogy szemlélet-
formald programjai eredményeként javuljon a lakossag pénzligyi tudatossaga. A koz-
nevelésen bellil megvaldsuld pénziigyi-gazdasagi ismeretterjesztd tevékenysége
keretében tankdnyv- és tartalomfejlesztést, tanartovabbképzést végez elsGdlegesen
a kialakitott kozép- és altalanos iskolai haldzataban, tovabba pénziigyi ismeretter-
jeszt6 programokat szervez és jatékos edukacids tevékenységet végez. Az Alapitvany
2015 6ta allando tarsszervezdje a magyarorszagi PENZ7-nek.

Az Alapitvany fentebb ismertetett tankdnyvfejlesztési tevékenysége mellett a ta-
narok pénziigyi gazdasagi témaju tovabbképzésének is kulcsszerepldje. Mindezzel
jelentGsen hozzajarul a pénziigyi kultlra fejlesztését célzé iskolai és iskolan kivili
képzések minGségéhez és minGségbiztositashoz. A Pénzirdnytld Alapitvany rend-
szeresen méri a pénzigyi kultira fejlesztését célzd programok eredményességét.
A tandrtovadbbképzések eredményességét az idevonatkozé kutatds egyértelmdien
bizonyitotta (Németh — Dedk-Zsotér 2023). A kozépiskoldsok és 8. osztalyosok ko-
rében végzett kutatasok elsé eredményei azt jelzik, hogy mind az 6ndllé tantargy
keretében, mind az egyes tantargyakba dgyazva, mind az iskolai, de nem tandrai
foglakozasok (PENZ7, versenyek) pozitiv hatassal vannak a tanuldk pénziigyi tuda-
sara, képességeire és attitlidjeire.

7. El6relépés a nemzetkozi ranglistakon

Az erbfeszitések és az elkotelezettség eredményeként a magyar lakossag pénzugyi
ismerete, kultliraja — mely a felelGs pénziigyi dontések és a pénzligyi intézmények
megbecsulésének az alapja — folyamatosan emelkedik. Az OECD nemzetkoézi 6sszeha-
sonlitasban rendszeresen méri az egyes orszagok pénziligyi kulturajanak fejlettségét,
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a tudas, az attit(id és a viselkedés egyes komponenseit szerint. A kutatds azt mutatja,
hogy elmult évtizedben jelentSset Iéptiink elGre. A 2020. junius 25-én publikalt
felmérés (OECD 2020) szerint Magyarorszag — az eurdpai orszagokat tekintve —a 9.
helyen all, mig vilagszinten a 14. a listan. Az OECD-4atlaghoz (13,0) képest hazank
kicsit elmarad (12,3) a felmérés 6sszegz6 kérdéseire adott valaszok alapjan, illetve
az ,,OECD 7 pénzligyi tudatossaggal kapcsolatos” kérdéseire adott valaszok tekinte-
tében is. Utdbbiban az eurdpai orszdgok rangsorat tekintve hazadnk a 8. helyen all, az
Osszes vizsgalt orszagot tekintve a 11. helyet tudhatja magdénak, az OECD-atlaghoz
képest pedig a magyar valaszadok a legtobb kérdésben az atlag folott teljesitettek.
Az OECD legfrissebb, 2023-as nemzetkozi 6sszehasonlitd elemzése egyértelmden
bizonyitja, hogy hazdnkban mar lathatd a pénzigyi tudatossag fejlesztése érdekében
végzett er6feszitések eredménye. Magyarorszag ugyanis a korabbiakhoz képest is
kimagaslé eredményt ért el a pénzligyi tudas kategdridban, ahol a 39 orszaghdl a 4.
helyen végeztlink. A javulé eredmények mellett tovabbra is sziikség van a tudatos és
célirdnyos pénziigyi szemléletformalasra annak érdekében, hogy a tudas gyakorlati
alkalmazasa terén is hasonlé eredményt érhessiink el (PENZ7.hu 2024).

A kimagaslé magyarorszagi részvételi szamok elismeréseként a magyar PENZ7 prog-
ram 2019-ben mar harmadjara kerilt be a Global Money Week eseménysorozat
legjobbjai kdzé. Ugyanabban az évben a PENZ7 elnyerte az Onkéntes Kézpont Ala-
pitvany , Az év pro bono kezdeményezése 2019” dijat. 2021-ben a European Money
Week altal szervezett Eurdpai Pénziigyi Kvizt Strasszer Zséfia, a budapesti Keleti
Karoly Technikum tanuléja hibatlan teljesitménnyel nyerte meg. Az eredmények
visszaigazoljak a pénziigyi kultura fejlesztése érdekében végzett sokrétli munkat.

8. Osszefoglalas, kovetkeztetések

A pénziigyi oktatas nélkiilozhetetlen ahhoz, hogy a lakossag kapcsolddni tudjon
a pénziigyi vilaghdaléhoz, kezelni tudja a hiteleket és a megtakaritasokat, tovabba
megértse a pénzligyi rendszer mikodését és kockazatait. A pénzlgyi kultura fej-
lesztése a kormanyok, az oktatasi intézmények, valamint a pénziigyi és civil szféra
kozos feladata. A pénziigyi kultura és fejlesztése az elmult mintegy 10 évben egyre
fontosabbd valt mind az allami, mind a civil szféra, mind a gazdasag szereplGi sza-
mara, ami végsé soron a tarsadalom pénzigyi kulturdjanak és ismeretének emelése
révén a gazdasag teljesitGképességét is noveli.

A pénziigyi-gazdasagi edukacié megjelent a kdzoktasban. Ennek egyik fontos allo-
masa, hogy a Nemzeti Alaptantervben a célok, kompetencidk és teriletek kozott
nevesitették a gazdasagi és pénziigyi ismeretek oktatdsat is. Ugyanakkor kotele-
z6 tantargyként a technikumokon kiviil nem tanitanak pénzligyi, gazdasagi vagy
vallalkozoi ismereteket. Szintén fontos mérfoldkének szamit a pénzigyi kultura
fejlesztésének szempontjabdl a 2016-ban megalkotott, majd 2017-ben elfogadott
Pénziigyi tudatossag fejlesztését szolgald Stratégia, illetve azok a 2017-t6l évrél évre
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megjelend akkreditalt tankdnyvek és egyéb tananyagok, amelyek az altaldnos iskola
3. osztalyatdl egészen a kdzépiskola végéig szolgdljak a didkok pénziigyi tudatossa-
ganak kialakitasat és fejlesztését.

A pénzigyi kultura fejlesztésének legtdobb résztvevét megmozgatd programja ha-
zankban a PENZ7 — a pénziigyi és vallalkozoi témahét. A program egyiittm(ikodd
szakmai partnerei kildetésiiknek tekintik a gazdasagi-pénziigyi szemléletformalast,
valamint azt, hogy segitséget nyujtsanak a mindennapokban el6forduld pénzigyi
helyzetekhez, a tudatos feln&tté valashoz. A PENZ7 rendhagyé tandrai az egyes kor-
osztalyok sajatossagait figyelembe véve jatékosan, szinesen, élményszerlien adjak
at a felel&s dontéshez szlikséges ismereteket. A témahét lehet6séget teremt arra is,
hogy 6nkéntes pénzligyi szakemberek és vallalkozék bevondsaval a napi gyakorlat
is kozelebb keriiljon a fiatalokhoz.

A pénziigyi kultura fejlesztése iskolan kivili programjainak attekintését célzé kutata-
sok feltartdk, hogy a képzések volumene, a képzési programok, illetve a programok
résztvevGinek szama rendkivili mértékben, mintegy haromszorosara névekedett
2016 és 2020 kozott, igy a 2020-as mérés eredményei szerint tobb mint 1 millié
300 ezer résztvevdje volt a vizsgalt programoknak. El6relépést jelent emellett, hogy
a 2016-0s és 2020-as mérés kozott n6tt a képzési programok idétartama és a feln6t-
tek részére szervezett, tobbnapos képzések szdma is. A képzési programokon részt
vevek tulnyomo tdbbségét 2020-ban is a kdzoktatasban tanuldk alkottak. A kuta-
tasok arra is felhivtak a figyelmet, hogy a képzési programok csak kis része szolt
a pénzigyileg sérllékeny felnGtteknek, és kevéssé vette figyelembe a célcsoportok
jovedelmi helyzetét, tarsadalmi hatterét. Ebbdl a szempontbdl kiilonds jelentésége
van az MNB Pénziigyi Navigator programjanak, amely a feln6tt lakossag, kiilondsen
a pénziigyileg sérilékeny tdrsadalmi csoportok pénziigyi tudatossdganak fejlesz-
tését, illetve tamogatasat szolgdlja, nem csupan ismeretdtaddssal és képzésekkel,
de tanacsaddssal is all a raszoruld felnGttek rendelkezésére. Az emlitett kutatdsok,
mikozben értékelik a pénzigyi kultura fejlesztést célzd programok és a bennik
résztvev6k szamanak novekedését, arra hivjak fel a figyelmet, hogy a képzések mi-
ndségbiztositottsdga nem javult, és az eredményesség mérése nem volt jellemzé.
A Pénziranytl Alapitvany akkreditalt tankdényveinek, tananyagainak hasznalata,
illetve a naluk meghonosodott mérési kultira minél szélesebb kor( terjedése je-
lentds elSrelépést jelenhetne a hazai pénziigyi kultura fejlesztést célzd programok
min&ségében, célratartottsagaban és eredményességében.

frasunk bemutatta, hogy az elmult tiz évben igen jelentds elérelépések torténtek
a pénzligyi kultura, a pénziigyi tudatossag fejlesztése teriiletén. A kutatasok, kiemel-
ten az OECD longitudinalis felméréseinek eredményei azt mutatjak, hogy ma mar
mérhet6 hazankban a pénzligyi tudatossag fejlédése, kiilonosen a pénziigyi tudas,
ismeretek és szdmoldsi készségek tekintetében, ugyanakkor a pénziigyi attitlidok és
viselkedés, tudasunk gyakorlati alkalmazasa terén tovabbi elérelépések sziikségesek.
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Melléklet

A PENZ7 éllandd eseményei

A Digitdlis Szimat Kihivds, amely a bankkartya-hasznalathoz, online fizetéshez, jel-
szovédelemhez, adatlopds kivédéséhez és a digitalis biztonsaghoz kapcsolédo edu-
kacids jaték, amely a Magyar Bankszovetség és partnerei online kvizjatéka. A Kahoot
keretei kdzott megvaldsuld jatékok (tudasteszt és nyereményjaték) célja a figyelem
felhivasa az egyre intenzivebben szaporodd adatlopasokra.

PénzOkos Kupa a PENZ7 keretében évente meghirdetett orszagos pénziigyi tudds-
verseny felsé tagozatos didkok szdmdra. A versenyen 3 fGs csapatok indulhatnak
felkészité tandr tdmogatasaval.

A PénzFutam szabadtéri kalandjaték keretében a szervez6k, a Pénziranytl: PénzOkos
Kupa, a BankCode a Pénzmlzeummal, illetve a Részvényfutam a Budapesti Erték-
t6zsdével egylittm(kodésben pénziigyi-matekos fejtdrék varjak a 4-14. évfolyamos
didkokat és tanaraikat. Az orszag tobb mint 2 000 pontjan jatszhatd csapatjaték
soran, allomasrdl allomasra jarva oldhatnak meg érdekes pénzigyi feladvanyokat
a tanulok.

A BankCode a Pénziranyt( Alapitvany és a Pénzmuzeum négyfordulds, kozépisko-
ldasoknak sz616 orszagos pénzligyi csapatversenye.

Részvényfutam a Budapesti ErtéktSzsde (BET) és a Pénziranyt(i Alapitvany kozos,
ingyenes, online t6zsdejatéka, ahol a jatékosok prébdra tehetik befektetési érzé-
kiiket virtudlis tékével és valddi részvényekkel a BET honlapjén elérhet6 jatékban.

Nagy Didk Pénziigyes Teszt program: a megtakaritas, befektetés, biztositds és ki-
berbiztonsag témakdérdkben a Gazdasagfejlesztési Minisztérium tdmogatd partner-
szervezetek kdzrem(ikodésével hirdeti meg évrél évre.

ZsetON — Hangolddj a pénziigyekre! A Pénzligyminisztérium Okosan a pénzzel! prog-
ramjanak keretében fiataloknak sz6lé versenyt hirdetett: Online teszt keretében 16
pénzigyi kérdést kell megvélaszolni. 2023 6ta Nagy Didk Pénziigyes Teszt néven
a versenyt a GFM szervezi.

FINTELLIGENCE konferencidk: 2017 6ta a felsGoktatasban is megjelent a PENZ7,
a Miskolci Egyetem Tudomdnyos Szakmai Nap keretében foglalkozik a pénziigyi és
vallalkozéi kultura fejlesztésével. A Miskolci Egyetemen 2018-ban nyitottak meg
a FINTELLIGENCE Pénzigyi Kultira Kézpontot, majd a Pécsi Egyetemen, a Debreceni
Egyetemen és a Budapesti Gazdasagi Egyetemen nyiltak meg ennek tovabbi haldzati
egységei. A pénzigyi kultura fejlesztését a korosztalyokra fokuszald tananyagok,
illetve tankdnyvek segitik eld.
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Jegybanki politika és kommunikacio a feltorekvo
orszagokban: A nagy felzarkozas*

Nagy Mohdcsi Piroska® — Tatiana Evdokimova® — Olga Ponomarenko® —
Elina Ribakova

A feltérekvé orszdgok jegybankjai az utobbi két évtized sordn rendkiviili elérehala-
ddst tettek mind szakmai politikdjuk, mind kommunikdcidjuk tovabbfejlesztése terén.
A kézponti bankok dtlathatosdga rendkiviil Idtvanyosan javult; az dltaluk kbzzétett
nyilatkozatok a fejlett gazdasdgokéndl 6sszességében olvashatobbak és érthetébbek;
jobban ésszpontositjdk figyelmiiket az infldcidra; nem egy kéziiliik jobb infldcids
elérejelzéseket készit; tovabbad kevésbé haszndljdk az , eléretekinté iranymutatds”
(forward guidance) kommunikdcios eszkézét, ami az adatfiiggdség mérséklédését
eredményezi. Mindez kiilbnésen hasznos volt szamukra a Covid-vildgjarvanyt ké-
vetben kialakult magas infldcids id6szakban. A feltérekvé orszdgok jegybankjai a
kézelmultban két kiilbnésen fontos szempontbdl is feliilmultdk a fejlett gazdasdgok
jegybankjait: a pandémidt kévetden fellépd infldciés nyomds idében torténd kezelése
és megfelel6 kommunikdcidja, valamint a monetdris politika szigoritdsa idején a
bankszektort érd stresszhatdsok elkertilése terén. 2023 elejétél-kézepétdl — a Fedet
és az EKB-t megel6zve — a feltérekvd orszdgok jegybankjai lazitani kezdtek, bdr
monetdris politikdjuk végsé tesztje az lesz, hogy tartdsan le tudjdk-e cs6kkenteni
az infldcids rdtdjukat. Tanulmdnyunkban a fentieket vizsgdljuk a jegybanki kom-
munikdcio szemszigébél, a mesterséges intelligencia (Ml) ujszeri mddszereinek
alkalmazdsdval. Elemzésiinket a feltérekvad és fejlett orszdgok jegybankjai szamdra
egyardnt hasznos szakpolitikai tanulsdgok levondsdval zdrjuk.
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1. Bevezetés és kontextus

A feltorekv6 gazdasagok jegybankjai sok évtizeden &t kiiszkddtek magas inflacidval
és kilonb6z6 monetaris rendszerekkel — alapvetéen nem sok sikerrel. A 2000-es
évek kozepétdl elkezdték alkalmazni a fejlett gazdasagokban kidolgozott ,,inflacids
célkovetési” (inflation targeting) rendszer kilonféle valtozatait, aminek segitségé-
vel mindinkdbb az inflacidra 6sszpontositottdk figyelmiiket. Sajatos korilményeik
és a 2008—-2009-es globalis pénzligyi valsag probara tette a feltorekvs jegybankok
fejl6d6 monetaris politikai keretrendszerét, és ramutatott a tovabbra is fenndllé
sebezhetdségeikre. A feltorekvs piacok tébbsége a Covid-valsag idejére meglehe-
t6sen jol felkészilt az inflacids nyomasok felismerésére és kezelésére (Ribakova et
al. 2020; Nagy Mohdcsi 2020). A feltorekvé gazdasagok jegybankjai a fejlett gazda-
sagok jegybankjaindl sokkal kordbban — mar 2021 tavaszatél kezd6d&en — reagaltak
a kialakuléban [évé inflacids trend elGjeleire (Velasco 2022), és korai fellépésik
nagy valdszinliséggel korlatozta az USA és mas fejlett gazdasdgok altal idével be-
vezetett monetaris politikai szigorité intézkedések korabban sok esetben sulyos
negativ hatdsat. Az olyan, kivételnek szamito orszdgoktdl eltekintve, mint példaul
Argentina vagy Torokorszag, a feltorekvd piacok tobbségében — fogyasztasuk 6ssze-
tételének megfelel6en, amely nagyobb aranyban tartalmazza a globalis inflacié két
f6 6sszetevbjét, az energiat és az élelmiszert — az inflacié nem sokkal haladja meg
a fejlett gazdasagokban tapasztalt mértékeket. E vonatkozdsban kihangsulyozzuk
egy, a vilagjarvany kirobbandasatél kezd6déen megjelent Uj globalis monetaris poli-
tikai fejlemény fontossagat: a globdlisan meghatarozo jegybankok, azaz az amerikai
Federal Reserve (Fed), az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) és bizonyos mértékig a Kinai
Népbank altal a feltérekvé piacok szdmara biztositott devizaswap- és repoéiigyletek
széles korU elérhet&ségét. Ezek az eszkdzdk nagyon korlatozott mértékben mar a
2008-2009-es globalis pénzlgyi valsag idején is rendelkezésre alltak, a vilagjar-
vany idején azonban a Fed és (az eurdpai feltorekvd orszagok esetében) az EKB a
feltorekvé piacok nagy tobbsége szamara elérhetévé tette azokat. Ez a monetaris
eszkodz a Covid-valsag legnehezebb pillanataiban és az azt kdvet6 idészakban donté
fontossdgunak bizonyult a feltérekvd orszagok, és szélesebb korben a globalis gazda-
sagi stabilitas fenntartasdban (Choi et al. 2022; Vujc¢i¢ 2020). Mindez megerGsitette
a devizaswap- és repoligyletek modern globdlis pénzigyi védéhaldban betoltott
szerepének nélkiilozhetetlenségét.

A fejlett gazdasagok korabbi szigoritasi ciklusaival szoges ellentétben a téke fel-
torekvé orszdgokbdl vald kidramlasa és a kapcsolédé arfolyamnyomds még akkor
is korladtozott maradt, amikor a Fed és az EKB végiil 2022 tavaszan/nyaran elkezd-
te monetaris politikdjanak szigoritasat. A feltorekvé gazdasagok altal idejekoran
megkezdett szigoritds és az annak megfelel6 kamatlabemelés a b6séges globalis
likviditas mellett segithette 6ket a kilfoldi t6ke iranti igényeik kielégitésében és
a korabban ilyen kérilmények kozott bekovetkezett tékekidramlds elkeriilésében.
Mostanra az IMF is elismeri, hogy a feltdrekvd piacok igen jol kezelték a vilagjarvanyt
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kovetd id6szakot. Az IMF vezet6 kézgazddszanak megfogalmazasa szerint ,,(A)az el-
mult, mintegy 3 év soran a feltdrekvé piacok figyelemre méltd ellenallé képességet
mutattak” (Gourichas 2024).

Az inflaciés nyomas mérséklédésével szamos feltdrekvé piac mar a fejlett gazda-
sagok jegybankjai el6tt megkezdte elGszor jelezni, majd megvaldsitani monetaris
politikdja enyhitését (1. dbra). A monetaris politikai keretrendszereik javitasaban
elért el6rehaladas végs6 prébaja azonban az lesz, hogy a feltorekvé piacok jegy-
bankjai képesek-e az inflacid tartds csokkentésére.

Vizsgalatunk célja annak értékelése, hogy a feltorekvé piacok jegybankjai milyen
teljesitményt nyujtottak politikdjuk kommunikdldasaban, majd a megfeleld politikai
intézkedések megvaldsitdsdban az utébbi két évtized folyaman.

A kommunikdcié napjainkra a jegybankok hatékonysaganak és végsé soron hiteles-
ségének alapvet6 fontossagu elemévé valt (Blinder et al. 2008). A monetaris politikai
szandékok és intézkedések egyértelm(, id6szerd és hatasos kommunikaciodja erdsiti
a monetdris politikai transzmissziés mechanizmusokat, és a jegybankok hatékony-
sagat és hitelességét.

Tanulmanyunkban 6sszehasonlitjuk a feltorekvé gazdasagok jegybankjai, valamint
a Fed és az EKB fejl6dését, betekintést nyerve ekézben az utébbi két jegybank po-
litikdjaba és kommunikacidjaba is.

1. dbra
Az inflacid és a jegybanki iranyadé kamatlabak alakuldsa az USA-ban, az euro6vezet-
ben és a feltérekvd piacokon

Inflacié az el6z6 év azonos idGszakahoz képest Jegybanki iranyadé kamatlabak
17,5 -
15,0 A1
12,5 -
10,0 A
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= USA Feltorekvé piacok
Eurodvezet === Feltorekvd piacok Torokorszag és Ukrajna kivételével

Forrds: Macrobond, FRED
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2. Szakirodalmi attekintés

Tanulmanyunk a feltérekvé piacok jegybankjainak kommunikaciéjat és azt a fejlett
gazdasagok jegybankjai kommunikdacidjahoz viszonyitva vizsgalo, korabbi szakiro-
dalmi forrdsokon alapul.

Gonzdlez és Tadle (2022) mutatja be az ez idaig 6sszedllitott legatfogdbb, 6sszesen
18 orszaghol — 6 fejlett és 12 feltorekv6 gazdasaghol — allé mintat. Egyedi kialakitasu
szotarak segitségével vizsgdljak a jegybanki kozlemények , hangulatat” (,,sentiment
analysis”) es annak felhasznaldsat a monetaris politikai valtozasok el6rejelzésében.
Az inflacids célkdvetés mddszerét alkalmazd orszagok jelentés tobbségére vonat-
kozdan megallapitjak, hogy a hangulati pontszdm tovabbi, a monetaris politikai ka-
matldbak mozgasanak el6rejelzést segit6 informdcidkat szolgaltat. A 2008—2009-es
valsag idején a jegybanki kdozlemények hangulata az egyes orszdgokban altaldban
egyltt mozgott. Az altaluk alkalmazott mddszertant tovabbfejlesztettiik (a vonatkozo
részleteket |asd: Evdokimova et al. (2023) flggelékek).

Az IMF (2018) 6t latin-amerikai kdzponti bank nyilatkozatainak hosszat és kozérthe-
t6ségét vizsgdld elemzés szerint az olvasmanyosabb sajtokdzlemények alacsonyabb
szakpolitikai el6rejelzési hibaval jartak egytt.

Armelius et al. (2020) 23 — tébbségében fejlett gazdasagokban miikodé — jegyban-
kokra kiterjed6en vizsgdltak, hogy azok miképpen befolydsoljak egymas hatdrokon
atnyulé kommunikaciojat, a kozéppontban a Fed kdzleményeivel. A vizsgalt jegy-
bankok kérében a hangulat tekintetében 6sszehangolt mozgast tapasztaltak, amit
részben a kereskedelmi vagy pénziigyi aramlasoknak vald kitettséggel magyaraztak.

Laungaram és Wongwachara (2017) 6sszesen 22 jegybank — koztik néhany fel-
torekvé gazdasag jegybankja — nyilatkozatainak kozérthetGségét tanulmanyoztak.
Megallapitdsuk szerint a jegybanki nyilatkozatok hossza idével nétt, mig mondataik
atlagos szészama csokkent. A jegybankok irdnyadé kamatlabainak csokkentésekor
altaldban a nyilatkozatok kozérthet&sége is csokkent. A latens Dirichlet allokacio
(Latent Dirichlet Allocation, LDA) alkalmazasaval vizsgélt hat kommunikacids téma
koziil a kamatpalyaval valo legerésebb korreldciot az inflacids és a névekedési témak
nettd hangvétele mutatta.

A szigord monetaris politikat sugallé Fed Ulések jegyz6konyveinek kdzzétételét
kovetben Tadle (2022) az amerikai dolldr statisztikailag szignifikdns er§sodésérdl
szamolt be, mig a részvénypiacok részérél nem latott jelent6s reakciot. A vizsgdlat
a Fed Ulési jegyz6konyvek hangulata és az iranyado kamatlab kozott is pozitiv korre-
laciot allapitott meg, amely korulbelll 12—-15 hénappal az tlések jegyz6konyveinek
kozzététele el6tt éri el a cslicspontjat.
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Orszagspecifikus kutatdsaban Carvalho et al. (2013) a brazil monetdris politikai
bizottsag (COPOM) nyilatkozatainak a kamatldbak lejarati szerkezetére gyakorolt
hatasait vizsgalta. A szerz6k a Google-keresés és a hangulatelemzés eszkozeivel
mérték a nyilatkozatok szigorito (,,hawkish”) vagy lazité (,dovish”) hangvételét, és
megallapitottdk, hogy a szigoribb irdnyba torténd, egy szérasegységnyi elmozdulas
2-5 bazisponttal ndvelte a 4 hdnapos és 2 éves hozamokat. Hansen et al. (2019)
egy hasonlo vizsgalatban az angol kézponti bank (Bank of England, BoE) inflacids
jelentésének a hozamgorbére gyakorolt hatasat tanulmanyozta. Kawamura et al.
(2019) is az LDA-mddszerrel vizsgalta a japan kdzponti banki (Bank of Japan) kom-
munikacié mondatainak kétértelmdségét, és Osszefliggést taldlt a megfogalmaza-
sok homalyossdga és a negativ jelzések kozott. Hendry és Madeley (2010) latens
szemantikai elemzéssel vizsgaltdk, hogy a 2002—2008 koz6tti id6szakban a kanadai
kdzponti bank (Bank of Canada) nyilatkozatai befolydsoltak-e a kamatpiaci hoza-
mokat és a volatilitast. Apel és Grimaldi (2014) egyedi sz6tar és az LDA-mddszer
alkalmazasaval elemezte a Riksbank monetaris politikai jegyz6kényveinek infor-
maciotartalmat. Tobback et al. (2017) az EKB sajtotajékoztatdinak a média altal
érzékelt hangvételét mér6 mutatét allitott Gssze. Bohl et al. (2023) a Fed és az EKB
altal alkalmazott, a hangulat alakitdsara irdnyuld stratégidinak 6sszehasonlitasaval
megallapitotta, hogy a jegybank stratégidja valéban befolyasolja a kdzhangulatot.

A jegybanki atlathatdsag mérésére Dincer et al. (2022) széles korben elismert muta-
téjat hasznaljuk. Unsal et al. (2022) nemrégiben kozzétett, a jegybankok fliggetlensé-
gét, elszamoltathatdsagat, szakpolitikai és mikodési stratégiajat és kommunikdciojat
(IAPOC) vizsgalo szélesebb kor(i tanulmanya megerd6siti és kibdviti megallapitasaikat:
50 orszagra kiterjedden allitjak 6ssze az IAPOC-mutatét a 2007-2018-as id6szakra
vonatkozdan. A nyilatkozatok kozérthet&ségét a szintén jol bevalt Flesch—Kincaid-
mutatoé segitségével vizsgaljuk (elsé forrasa: Kincaid et al. 1975).

A vonatkozo szakirodalom folyamatos béviilésének ellenére tudomasunk szerint csu-
pan néhany tanulmany vizsgélja a feltorekvé piacok kommunikaciojanak alakulasat
a fentiekben emlitettek szerint. Egyediil a mi kutatdsunk 6sszpontosit a feltérekvé
piacok és fejlett gazdasdgok 6sszehasonlitdsdra, hosszu idétdvra és a Covid utdni
infldcids sokkra is kiterjedden.

3. Mddszer és adatok

Osszesen 22 feltérekv orszag jegybankija altal az utdbbi két évtized soran kdzzétett
monetdris politikai nyilatkozatok mesterséges intelligencia (M) eszkdzeivel vald
értékelésével vizsgaljuk a feltorekvd piacok jegybanki kommunikaciéjanak alaku-
[dsat. Vizsgalddasunk a kovetkez8 orszagok jegybankjaira terjedt ki: Brazilia, Chile,
Kolumbia, Csehorszag, Egyiptom, Magyarorszag, India, Izrael, Dél-Korea, Malajzia,
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Mexikd, Nigéria, Pakisztan, Peru, Fulop-szigetek, Lengyelorszag, Romania, Orosz-
orszag, Dél-Afrika, Thaifold, Torokorszag és Ukrajna.t A nyilatkozatok szovegének
forrasaul a jegybankok honlapjai szolgaltak.>3

Az 6sszegyljtott nyilatkozatokbdl kinyert adathalmaz meglehetésen gazdag, és
a mintaban szerepl6 legtobb orszag esetében a globalis pénzigyi valsag el6tt —
2003-ban vagy 2003 koriil — kezdSdik. Néhany orszag (Csehorszag, Brazilia, Kolum-
bia, Mexikd, Dél-afrikai Koztarsasag és Ukrajna) kozponti bankjainak nyilatkozatai
révidebb id6szakra vonatkozdan alltak rendelkezésre.

A Fed és az EKB monetaris politikai nyilatkozatait is 6sszegydjtottik (2002-tdl, il-
letve 2000-t6l kezd6dGen), és ezeket a feltérekvé piacok jegybankjai szakpolitikai
kommunikacidjanak vizsgalatdban viszonyitasi alapként hasznaljuk. Az EKB eseté-
ben az EKB nyilatkozatai helyett az EKB elnokének sajtétajékoztatdkon tett beve-
zetd nyilatkozatait vettiik figyelembe, mivel formdjuk és tartalmuk tekintetében
az EKB bevezetd nyilatkozatai jéval kdzelebb allnak a tdbbi jegybank &ltal kiadott
nyilatkozatokhoz, és részletesebben indokoljdk az EKB Kormanyzétanacsanak
dontéseit.

A nagyjabdl 20 éves idGszakbdl orszagonként atlagosan mintegy 170 nyilatko-
zatot gy(ijtottliink 6ssze. 2003-tdl kezd6dSen havi 5-20 monetaris politikai nyi-
latkozat all rendelkezésiinkre. A kapott egyedi adathalmazt tobb szempontbdl
vizsgaljuk:

¢ A jegybankok 6sszességében vett atlathatdsaga és a monetaris politikai nyilatko-
zataik kozérthetGsége,

¢ A monetaris politikai kozlemények ,,hangulata” és allaspontja,

e Latni, szdlni, tenni” elemzés,

¢ Az el6retekintd irdnymutatas (forward guidance) stratégia alkalmazasa a kom-
munikacidban,

1 A vizsgélat dltal lefedett hosszu id6 alatt a fenti orszagok kozul néhanyan — példaul Izrael és Korea — fejlett
gazdasagokka valtak. Elemzéseinket e gazdasagok nélkal is elvégeztik, de az itt bemutatott eredmények
nem viéltoztak jelentGs mértékben. A mintaban szerepl6 orszagok tobbsége (Egyiptom, Nigéria, Pakisztan és
Malajzia kivételével) az IMF drfolyamrendszerekre és devizakorlatozasokra vonatkozd 2018-as éves jelentése
[Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (2018)] szerint rendelkezik inflacids
célkdvetési keretrendszerrel.

2Vizsgédlatunk soran az angol nyelven — nem az egyes jegybankok sajat hivatalos nyelvén — kbzzétett
nyilatkozatokat gyijtottiik 6ssze. A tébb orszégra kiterjed6 6sszehasonlitd nyelvi vizsgélatok soran az egyik
legfontosabb maodszertani kérdés az, hogy egynyelvi (jellemz&en angol) vagy tobbnyelvi sz6vegbevitelt
célszer( alkalmazni. Az elsé megoldas konnyebben megvaldsithatd, mivel nem igényli nyelvspecifikus
szotéarak létrehozasat vagy fejlettebb, tébbnyelvi szovegfeldolgozasi Exchange Arrangements-eljarasok
alkalmazdasat. Nem hagyhatd azonban figyelmen kiviil az a minden forditdssal egyttt jaré kockazat, hogy
nem siker(l teljes mértékben atadni az eredeti Uizenetet; egyes jegybankok ezért nyilatkozataik angol nyelv(i
valtozataban kijelentik, hogy eltérés esetén az anyanyelvi valtozat az iranyadé. A jegybanki kommunikacid
tobb orszégra kiterjedd vizsgalatainak tobbségéhez hasonldan (Gonzdlez és Tadle 2020, 2022; Tobback et al.
2017, stb.) magunk is a jegybankok altal kozzétett monetaris politikai nyilatkozatok angol nyelv(i valtozatainak
hasznalata mellett dontottiink.

3 A médszertanra és a forrdsokra vonatkozo tovabbi informécidk a szerzék PIIE-tanulmanyban (Evdokimova
et al. 2023) és mellékleteiben taldlhatok.
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e Bizonyos jegybanki témak és specifikus feltorekvé piaci kérdések,

e Makroprudencidlis fokusz, és

o A fiskalis politikara és a szakpolitikdk 0sszességére (policy mix) vonatkozé hivat-
kozasok.

A korabban ismertetett tanulmanyok egy részében hasznalt szétar médszer mel-
lett kiterjedt adathalmazunk elemzése soran gépi tanulasi (ML) mddszereket* is
alkalmaztunk.

4. A legfontosabb eredmények

F6 megallapitasaink:

1. A feltérekvé orszdgok jegybankjai az eltéré gazdasdgi kériilményeiknek megfe-
lel6 mddositdsokkal vették dt a fejlett gazdasdgok jegybankjai dltal kifejlesztett
monetdris politikai magatartds és kommunikdcio alapelveit. A feltorekvé piacok
jegybankjai hangsulyosabban kisérik figyelemmel és gyakrabban emlitik kom-
munikdacidjukban azokat a teriileteket, ahol sebezhet6bbek, mint a fejlett gaz-
dasagok. llyen példaul — az dsszességében gyengébb intézményi kapacitas és
politikai hitelesség mellett — a t6kedramldsok volatilitdsa, a pénziigyi dollarizacié
és a gyakoribb gazdasagi vagy politikai sokkok. A feltorekvé piacok jegybankjai
ilyen koriilmények kozott még inflacios célrendszerek alkalmazdsa mellett is na-
gyobb hangsulyt helyeznek az arfolyam-politikara és a kinalati oldali tényez&kre,
amelyek kevésbé megalapozott inflacids varakozasok mellett konnyen hirtelen
inflacidés nyomdssa valhatnak. A feltorekvé piacok jegybankjai a fejlett gazdasagok
jegybankjainal rdaddsul kevésbé haszndlnak tulzottan elkotelezett , el6retekinté
irdnymutatdst”, tekintettel arra, hogy ezek az orszagok gyakrabban szembesiil-
nek kilsé és belfoldi sokkokkal. Jobban figyelemmel kisérik a fiskalis politikat is,
amely ezekben az orszagokban hagyomanyosan a koltségvetési szemlélet tulzott
dominanciajanak nagyobb kockazatat hordozza.

2. A feltérekvé piacok jegybankjainak dtldthatdsdga jelentésen javult az elmult két
évtized alatt (2. dbra). Bizonyos orszagok — Chile, Csehorszag, Magyarorszag,
Dél-Korea és Dél-afrikai Koztarsasag — e tekintetben jelentds elérehaladast értek
el (3. dbra); aminek eredményeként meghaladtak a viszonyitasi alapként figye-
lembe vett fejlett gazdasdgok jegybankjainak teljesitményét.

4 Ezeket a PlIE-tanulmanyunkban részletesen bemutatjuk (lasd Evdokimova et al. 2023).
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Atlathatésagi mutaté dinamikaja, maximalis érték = 15
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Forrds: Dincer et al. (2022) és a szerz6k szamitdsai
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3. A feltérekvé orszdgok jegybankjainak nyilatkozatai 6sszességében kézérthetébbek
voltak a fejlett gazdasagok jegybankjainak nyilatkozatainal, mert megértésik-
hoz alacsonyabb képzettségi szint is elégséges. A Fed és az EKB kézelmultbeli,
a kommunikacidjuk hozzaférhet6ségének javitasara is irdnyuld, felllvizsgalatat
kovet6en konkrét |épések torténtek kommunikacidjuk fejlesztésére, és ezzel mara
megsz(int a feltorekvd orszagok és a fejlett gazdasagok jegybanki kommunikaci-
djanak érthetGsége kozotti kilonbség. E tekintetben Kelet-Kozép-Eurdpa (KKE)
a legjobb feltérekvé piaci régid (4. dbra).

4. dbra
A jegybanki nyilatkozatok kozérthet6sége: Flesch—Kincaid kdzérthet6ségi mutato

DIPIOMAS - - ce e

Néhany év fSiskola/egyetem 4

10-12. osztaly A

2004 2008 2012 2016 2020 2024
= USA Eurodvezet
= = Feltorekvd piacok (atlag) Kelet-K6zép-Eurdpa (atlag)

Megjegyzés: A sz6veg megértéséhez sziikséges iskolai végzettség szintje. Magasabb = kevésbé kbzérthe-
té; alacsonyabb = kézérthetébb.

Forrds: Kincaid et al. (1975) és frissitései, valamint a szerz6k szamitdsai

4. A jegybankok monetdris politikai nyilatkozatainak hangulatelemzése megmutatja,
miként vdltozott a jegybanki kommunikdcié hangvétele és az dltala kbzvetitett
monetdris politikai dlldspont. A hangulatelemzés azt vizsgalja, hogy a jegybankok
miképpen kommunikaljak szakpolitikai szandékaikat. Ennek soran minden kijelen-
t6 mondatot kisebb egységekre bontunk, amelyekben kulcsszavakat hataroztunk
meg. Példaul az ,,arak” (prices) kulcsszd kapcsan keressiik az (arakra) ,felfelé hatd
nyomas” (upward pressure) vagy az (arakra) ,lefelé haté nyomas” (downward
pressure) kifejezéseket. Az el6bbi a szakpolitikat szigorito, az utdbbi pedig az azt
lazitd hangulatot jelez. A szigoritd értelmd kijelentésekhez (+1), a lazitdkhoz (-1)
értéket rendellink, és az egyes nyilatkozatokra vonatkozdan az igy kapott atlagos
pontszamot mutatjuk. Tobb (+1) érték esetén a nyilatkozat a szigoritds, tobb (-1)
esetén inkabb a lazitds irdnydba mutat (5. dbra).’

5 Osszedllitottunk egy kériilbeliil 200, gazdaségi elemzésekben és igy a jegybanki nyilatkozatokban is szereplé
kifejezést tartalmazo szotért; tovabbi szakmai részletek a PIIE-tanulmany fliggelékeiben taldlhatok (lasd
Evdokimova et al. 2023).
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5. abra
Jegybanki nyilatkozatok hangulatelemzése

Draghi ,,barmi dron” beszéde

Nagy Globalis Covid-lezarasok
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Megjegyzés: A pozitiv érték ,,szigorité”, mig a negativ érték ,lazité” monetdris politikdt jelez.

Forrds: A szerzék szamitdsai

Elemzésiink a kdvetkez6 megdllapitasokra hivja fel a figyelmet:

e A stresszes/valsagos idGszakoktdl eltekintve® a jegybanki nyilatkozatok hangvétele
(szigoritd-lazitod) a fejlett gazdasagok és a feltorekvd piacok jegybankjai korében
meglehet8sen hasonléan alakult, els6sorban a Fed politikajat kévetve, a Fed
globdlis pénziigyi ciklusban betdltott vezet6 szerepével 6sszhangban (Rey 2015;
Akinci et al. 2022).

e A valsagok idején a fejlett gazdasagok és a feltorekvé piacok jegybankjainak poli-
tikdja és hangvétele korabban eltért egymastdl, a Covid-valsag idején azonban ez
megvaltozott. Kordbban a feltorekvé piacok jegybankjai (az IMF és mas nemzetkozi
pénzugyi intézmények rendelkezésre allé eszkozeitdl eltekintve) csak magukra sza-
mithattak, a sokkhatdsokra ,,egyedil” kellett reagalniuk. A globdlis pénziigyi valsag
idején 2008-ban a Fed kezdeti lazitdsa adott bizonyos mozgdsteret a feltdrekvs orsza-
gok jegybankjainak az iranyadd kamatlabak csokkentésére, ezeket a csokkentéseket
azonban az arfolyamvédelem és az inflaciés nyomassal szembeni védekezés érdeké-
ben hamarosan vissza kellett forditaniuk. A Covid-valsag idején viszont a feltorekvé
piacok monetaris gazdasagpolitikai rendszereik sikeres fejlesztésének, valamint a
Fed és az EKB altal nyujtott kdzvetlen dollar és euro likviditasi tdmogatas széles
kor( elérhetGségének (Choi et al. 2022) kdszonhet6en a gazdasagtorténetben elsé
alkalommal megvaldsult a monetaris politikai allaspontok hiteles 6sszehangolasa.

e A vilagjarvanyt kdvet6en azonban a feltérekvé piacok, valamint a Fed és az EKB
politikdja és kommunikacidja ismét eltérGen alakult. Bar 2021 elejétdl kezdve

©2008/2009: globalis pénzligyi valsag, 2011-2014: eurobvezeti vélsag és 2020-2021: Covid-jarvany.
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minden jegybank névekvé inflaciés nyomast észlelt, a feltorekvé piacok jegybank-
jai a fejlett gazdasagok jegybankjainal gyorsabban és erételjesebben reagaltak
az elszabaduld inflacidra, és egyértelmlien kommunikaltdk monetaris politikajuk
megvaltoztatadsat. A feltorekvd piacok altal idejekordn megvaldsitott intézkedések
nem csupan az inflaciés nyomas id6ben térténd kezelését segitették eld, de ahhoz
is hozzajarulhattak, hogy pénzligyi szektoruk/bankjaik hamarabb és fokozatosab-
ban alkalmazkodjanak az emelked6 kamatkornyezethez. A feltérekvd piacok idébe-
ni monetaris szigoritasa tehat zokkenémentesebb kiigazitasokat eredményezhetett
a pénzligyi szektorban, ezaltal tdmogatva a pénzlgyi stabilitast. A feltérekvé pia-
cok egyikében sem kdvetkezett be az Amerikai Egyesiilt Allamok kdzepes méret(
bankjai kdrében 2023 tavaszan torténtekhez hasonld valsag.

A feltérekvé piacokra 6sszpontositva megéllapithatd, hogy a legmagasabb inflacids
ratak a KKE-régio feltorekvd piacai korében alakultak ki, részben az orosz-ukran
haboru kévetkezményeinek valo nagyfoku kitettség, részben pedig (a nem védelmi
célu) orszagspecifikus expanziv koltségvetési politikaik miatt, mint példaul Ma-
gyarorszagon és Lengyelorszagban a legutdbbi valasztasok elStt. A KKE-orszagok
gyorsan, bar megfontoltan, mar 2021-ben szigoritottak, és Magyarorszag az els6k
kozott jelzett monetaris politikai szigoritast. A KKE-orszagok jegybanki lizenete az
utdbbi id6ben ,lazité” iranyba mddosult, annak ellenére, hogy az inflacié még
mindig elég magas egy szdmjegy(i tartomanyban van (6. dbra). Ez azonban Len-
gyelorszag hatdrozott nyelvezetét és az ottani 2023. oktdberi orszagos valasztasok
el6tti enyhité monetaris politikai |épéseket tiikrozte; mas orszdgok tovabbra is,
helyesen, még mindig ,,szigoritd” — bar enyhiil6 — megkozelitést alkalmaznak.

6. dbra
A KKE-orszagok jegybanki kommunikaciéjanak hangulatelemzése

04 - Nagy Globalis  Draghi,barmi dron” beszéde Covid-lezarasok
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Megjegyzés: A pozitiv érték ,szigorité”, mig a negativ érték ,lazité” monetdris politikat jelez.
Forrds: A szerz6k szamitdsai
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5. A jegybanki fokusz értékelésében a téma szerinti dekompozicids elemzés eszkdzét

alkalmazzuk, amely a fent targyalt altaldnos hangulati tendencian belil a hangu-
latelemzést tobb témara (inflacid, munkaerdpiac, gazdasagi tevékenység, lazitas/
szigoritas (QE/QT) stb.) bontja (7. dbra).

Els6dleges feladatanak megfelel6en minden jegybank az inflaciéra 6sszpontosit,
bar a Fed, kett6s megbizatasa szerint, a munkaerdpiaci feltételekkel is kiemelten
foglalkozik. Hangulatelemzésiink eredményei azonban azt mutatjak, hogy a vi-
lagjarvanyt kovetd inflacids sokk idején — feltehet6leg a magas inflacids ratakkal
kapcsolatos kézelmultbeli tapasztalataik és a gyengébb inflacids varakozdsokkal
kapcsolatos aggodalmak miatt — a feltérekvd piacok nagyobb hangsulyt helyeztek
az infldcid kezelésére. Kiilobnés mdédon még az is hasznukra vélhatott, hogy nem
rendelkeznek a fejlett gazdasagok jegybankjai altal az inflaciés trendek elemzésére
hasznéltakhoz hasonld, kidolgozott modellekkel, vagy hogy kevésbé biznak az
ilyen modellekben. Az ilyen kifinomult modellek kevéssé hasznosnak, sét félre-
vezetének bizonyultak, mert olyan adatbazisokra épiltek, amelyek nem fedtek
le inflacids id6szakokat. Mindemellett a Fed kezdetben elsésorban a munkaerd-
piaci feltételekre koncentralt, rdadasul a Covid-jarvanyt kbvet6en esetenként
,kétiranyl” kommunikaciot folytatott: a kommunikacio bizonyos részei (példaul
a gazdasagi tevékenység és a tovabbi mennyiségi lazitas) 2021-t6l lazitd, mig ma-
sok (példaul az inflacié kapcsan) szigoritd hangulatot sugalltak; mindez egy id6re
Osszezavarhatta az altaldnos jegybanki lizenetet. Az EKB a kommunikacidjaban
valéban az inflaciéra 6sszpontositott, de a feltorekvd piacok jegybankjaihoz vi-
szonyitva igy is megkésve, és erésen tdmaszkodott kordbbi, ,,enyhit6” hangulatu
el6retekintd irdnymutatasaira.

A Magyarorszagra vonatkozd téma szerinti dekompozicids elemzés lényeges
megfigyelésekhez vezetett: (i) a jegybank lizenetei meglehet&sen kovetkezete-
sek (tdbbnyire szigoritd vagy tobbnyire enyhit8), 6sszhangban a tébbi fejlettebb
feltorekvé orszaggal; (ii) a jegybank mar a jarvany kitorését megelézéen jelezte
az inflacidval kapcsolatos aggalyait; (iii) a jegybank a mennyiségi lazitas (QE)
eszkozét széles korben alkalmazta és kommunikalta a jarvany alatt és utan; és
(iv) a szigorité inflaciés hangulatot kordn, mar 2021-t6l helyesen kommunikalta
(bar néha, tobb mas orszadghoz hasonldan, a mennyiségi lazitds alkalmazasaval
parhuzamosan).
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6. Vizsgdljuk, hogy a feltorekvd piacok jegybankjai mennyire jol jelzik a monetdris
politikai valtoztatasokat, vagyis mennyire figyelmeztetik elére a gazdasagi szerep-
I6ket az irdnyaddkamat-véltozasokra. Okonometriai elemzésiink eredményei sze-
rint a feltorekvé piacok észszer( el6zetes figyelmeztetéseket adnak, és kiilondsen
sikeresen jelezték a monetaris politikai valtozasokat a Covid utani idészakban.
A monetdris politika végrehajtdsa (a tényleges irdnyaddkamat-valtozds) azonban
sok esetben bizonytalan maradt. Jelzéseik és a tényleges kamatvaltoztatasok
kozotti kapcesolat a feltorekvd piacok esetében dltalaban gyengébb, mint a fej-
lett gazdasagokban: a jelzett irdnyadd kamatlab és a tényleges kamatvaltozas
kozotti 0sszefliggés itt atlagosan 50 szdzalék korili, szemben a Fed és az EKB
80 szazalékos vagy azt meghaladd aranyaval. Ez gyengitheti a feltorekvd piacok
jegybankjainak hitelességét, igy ez szamukra javitandd terilet lehet.

7. Feltessziik a kérdést, hogy az inflacids célkovetési stratégia alkalmazasa soran id6-
vel felhalmozddd tapasztalatok segitik-e a kommunikacié és az irdnyadd kamatla-
bak alakitdsara iranyuld intézkedések kozotti kapcsolat erdsitését. Bizonyos jelek
szerint igen: a kommunikacié erésebben korreldl a monetaris politikai dontésekkel
azokban az orszdgokban, amelyek korabban vezették be az inflacids célkovetés
eszkézrendszerét (8. dbra).

8. abra
A monetaris politikai nyilatkozatok hangvétele és az iranyadd kamatlabak kozotti
osszefliggés erGssége az inflacids célkovetési rendszer bevezetési idépontjanak fiigg-
vényében*

0,7
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0,5

0,4 1

0,3 1

Korrelacio (az id6szakok atlaga)

1995 2000 2005 2010 2015
Az inflacids célkovetési rendszer bevezetésének éve

Megjegyzés: * A révid idésorok miatt Mexiko és Brazilia nem szerepel az dbrdn.
Forrds: A szerzék szamitdsai
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8. A fentieken tulmenden vizsgaljuk a jegybankok részérdl az infldcids aggdlyaik
kommunikdcidja és az infldacid tényleges alakuldsa k6z6tti kapcsolatot, amit az
inflacids elGrejelzések megkozelitésére hasznalunk. Arra a riasztd megallapitasra
jutottunk, hogy a jegybankok a kommunikacidjukban altaldban nem jelzik el6re,
azaz nem ,,josoljak meg” az inflacié alakuldsat, ehelyett 2—3 hdnapos késéssel
csak reagdinak a mar megvaldsult inflacidra. Ez aldl is taldltunk kivételeket: ilyen
példaul Csehorszag, amely a legkovetkezetesebben jelzi el6re az inflaciot, vala-
mint Magyarorszag, Romania és a Dél-afrikai Koztarsasag (9. dbra).

9. dbra
Az inflaciés hangulat kommunikacidjanak lemaradasa az inflacié tényleges alakulasa-
hoz képest (hénapokban)

Hénapok

Magyarorszag
Csehorszag
Romania
Egyiptom
Feltorekvé piacok
Lengyelorszag
Fulop-szigetek
Malajzia
Korea
Pakisztan
Torokorszag
Thaiféld
Eurodvezet

Dél-afrikai Koztarsasag

Megjegyzés: Negativ: a jegybank elére jelzi az infldcidt; Pozitiv: a jegybank utélag kommunikdlja az infldciot
Forrds: A szerz6k szamitdsai

9. A feltérekvé piacok jegybankjai értheté modon kitlintetett figyelemmel kisérik
a sajat kordlményeikre jellemz6 tényez6ket. Az arfolyamra vonatkozé utaldasok
(még az inflacids célkdvetési stratégia alkalmazasa mellett is) itt gyakoribbak, mint
az 0sszevetésben szerepl6 fejlett gazdasagokban (a mondatok korilbelil 6 szaza-
Iéka, mig az utébbiak esetében kozel nulla). A kis, nyitott, pénziigyi dollarizacios
multtal rendelkez6 gazdasagok esetében — és szamos feltorekvé piac e kérbe tar-
tozik — az arfolyam tovabbra is fontos marad példaul a monetaris transzmisszios
mechanizmusban betoltott szerepe, valamint pénzigyi stabilitasi megfontoldsok
miatt, ami még az inflacids célkovetést alkalmazd orszagokban is indokolja az
arfolyam fontossagat (Velasco 2022). A feltérekvé piacok hagyomanyosan elsé-
sorban az inflacié kindlati oldali tényezGire 6sszpontositanak. A makroprudencialis
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politikai szempontok pedig a globalis pénziigyi valsag éta — a viszonyitasi alapként
figyelembe vehetd fejlett gazdasagok jegybankjainak kommunikaciéjahoz hason-
I6an — fokozatosan beépiiltek a feltorekvé piacok jegybankjainak nyilatkozataiba.

10. Végezetil pedig, annak ellenére, hogy a monetaris és a fiskalis politika kozotti
kolcsonhatas fontos szempont a jegybank feladatainak (,,a szakpolitikdk 6sszes-
sége” avagy , policy mix”) teljesitésében, mind a feltorekvd piacok, mind pedig
a fejlett gazdasagok jegybankjai csupdn hivatkoznak a fiskalis politikai trendekre,
de nemigen beszélnek a szakpolitikak 6sszehangolasardl.

5. Monetaris politikai tanulsagok

A jegybanki politika és kommunikacié az elmult két évtizedben jelentés — majdnem
forradalmi — valtozdson ment keresztil. Tanulmanyunkban 22 érettebb gazdasa-
gu feltdrekvé jegybank, valamint a Fed és az EKB teljesitményét hasonlitjuk 6ssze
e tekintetben. Néhany szakpolitikai tanulsag figyelembe vételét javasoljuk mind
a monetdris politikai, mind a kommunikdcids teriiletek szdmara, beleértve a fejlett
gazdasagokéit is:

o Afejlett gazdasdgok és a feltérekvd piacok jegybankjainak egyardnt javitaniuk kell
az infldcio elérejelzésére haszndlt eszkbzeiken és az drnyomdsok kommunikdciojdra
vald hajlanddsdgukon. Vizsgalataink sordn megdéllapitottuk, hogy néhany kivételtdl
eltekintve sem a fejlett gazdasagok, sem pedig a feltérekvé piacok jegybankjai
altaldban nem latjak/joésoljak el6re az inflaciot. Ez gond, és arra utal, hogy e téren
még béven van tennivald.

e A feltérekvd piacok jegybankjainak a szavaikat tettekre kell vdaltaniuk. A feltorekvé
orszagok jegybankjai a fejlett gazdasagok jegybankjainal kevésbé kovetkezete-
sen valtjdk valdra az altaluk jelzett monetdris politikai valtoztatasokat. Jollehet
a kommunikacio és a szakpolitikai intézkedések kdzotti kiilonbség magyarazhato
részben a feltérekvé piacokon gyakoribb sokkokkal, ez hosszabb tdvon gyengitheti
a jegybankok hitelességét.

e Gyors valtozdsok idején az eléretekinté iranymutatds (forward guidance) stratégid-
ja kdros lehet. A globalis pénziigyi valsagot kdvet&en a deflaciés nyomdsra vélaszul
bevezetett el6retekintd irdnymutatasi stratégia alkalmazdsanak az volt a célja,
hogy a jegybankok ezaltal er6sitsék szakpolitikai allaspontjukat (Bernanke 2022).
Arrél megoszlanak a vélemények, hogy ez a politika végil is valdban szolgélta-e
az eredeti célt. EImondhatjuk azonban, hogy ez nagymértékben gyengitette a
monetaris politika adatfiigg&ségét, ami viszont gyors gazdasagi valtozdsok idején
véleménylink szerint kdros. A Fed és az EKB egészen a kézelmultig alkalmazta az
el6retekintd irdnymutatas valamilyen formajat annak ellenére, hogy 2023 kozepe
Ota az inflaciés nyomas folyamatosan gyengilt (,hosszabb ideig magasabban”).
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Gyorsan valtozd koriilmények kdzott azonban az eléretekint6 irdnymutatds nem
bizonyult megfelelé eszkéznek, és nem biztos, hogy az ugyancsak volatilis dez-
inflacids palyan célszerl a hasznalata. A feltorekvd piacok jegybankjai altaldban
kevésbé elkotelezetten és egyértelmden alkalmaztak az el6retekintd irdnymutatas
eszkdzét, ami a gyorsan valtozé inflacids adatok és dinamika korszakdaban hasz-
nosnak bizonyult.

A tébbféle monetdris politikai eszkéz alkalmazdsdt igényld, Gsszetett jegybanki
feladatkérben kiilénésen vildgos kommunikdcids stratégidra van sziikség a leg-
fontosabb feladat megjel6lésével a stresszes iddszakokban és a szakpolitikai célok
kézétti potencidlis konfliktusok esetén. Szamos jegybank 13t el kettds — esetenként
hdrmas, négyes — feladatkort. Az arstabilitas biztositasa mellett a pénziigyi stabili-
tassal, a foglalkoztatassal és Ujabban az éghajlatvaltozassal kapcsolatos feladatok
ellatasa is megbizatasuk részévé valt. Az ,egy cél, egy eszkdz” bevalt szakpoliti-
kai szabdlya e tekintetben kiléndsen alahuzza egy arnyaltabb, de egyértelmd
jegybanki kommunikacios stratégia fontossagat. Stresszes idészakban vagy gyors
valtozdsok idején — legaldbbis rovid tdvon — az egyes célok Osszelitkozésbe keriil-
hetnek egymadssal. llyen esetekben a jegybanki kommunikacidnak vildgosan meg
kell mutatnia, hogy melyik célt részesiti elényben. Nézetlink szerint 2021-ben és
2022 elején a Fed kommunikacidja a maximalis foglalkoztatas és az arstabilitas
biztositasdra irdnyulé kett6s feladatkorbdl fakadé fesziltségekkel kiizdott. Meg-
allapitdsaink tagabb értelemben alatamasztjak Bohl et al. (2023) kijelentését:
a globalis pénzigyi valsdg 6ta a Fed kommunikacidjdnak hangvételét a munka-
nélkilliségi vdrakozasok uraltdk, mig az EKB kommunikdaciéjanak hangulatat az
inflacids varakozasok hatarozzak meg.

A monetdris politikai célkitiizés — az infldcids cél — megvdltoztatdsa gyorsan vdltozo
gazdasdgi feltételek kézepette meggondolatlan Iépés lehet. A vita targya jelenleg
az, hogy a jegybankoknak valtoztatniuk kell-e inflacios céljaikon. E ponton csupan
a Fed nemrégi tapasztalataira utalunk: a Fed inflaciés céljat a ,,rugalmas atlagos
inflacids célkovetésre” (flexible average inflation targeting — FAIT) valtoztatta ép-
pen akkor, amikor az inflacié rohamosan névekedni kezdett. Vajon ez a déntés
nem jarult-e hozza akaratlanul is az abban az évben tapasztalt, a célkdzonséget
Osszezavard kommunikaciéhoz? Barmennyire is kivdnatos lehet, az inflacids célt
nem szerencsés volatilis monetaris koriilmények kézott modositani.

Az infldcié gyors emelkedése idején az infldcid els6dleges és mdsodlagos hatdsai
kézotti kiilbnbség elmosddik. Amikor az inflacié 2021 elején meglendiilt, a felto-
rekvé orszadgok jegybankjai gyorsan cselekedtek, nem vesztegették az id6t. Tudtdk,
hogy gyors aremelkedés idején az inflacids varakozasok hirtelen elszabadulhatnak,
elmosva az els6dleges és masodlagos hatasok kozotti kilonbséget. A fejlett gaz-
dasagok jegybankjainak a jov6ben ezt a szakpolitikai tanulsagot mindenképpen
figyelembe kell venniik.
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e A kereslet-kindlat egyensulytalansdgdt kivdlto kindlati oldali tényezék nyomon
kévetése és kommunikdcidja kiemelten fontos lehet. A fejlett gazdasagok jegy-
bankjai hagyomanyosan az inflaciés nyomas makrogazdasagi (keresleti) oldalara
Osszpontositottak, mig a feltorekvé piacok jegybankjai a szakpolitikaik alakita-
saban figyelemmel kisérték a kindlati oldali tényez&ket is. Mindez kiléndsen jol
jott szamukra a Covid-vilagjarvanyt kévetds inflacios id6szakban, amikor a kinalati
oldalrél érkez6 sokk sokszor domindlt. Megjegyzendd, hogy jelek szerint a fejlett
gazdasagok jegybankjai is elkezdték levonni ezt a kovetkeztetést.

e A feltérekvd piacok sikerrel igazitottdk kommunikdcids politikdjukat sajdtos gazda-
sdgi kériilményeikhez. Az inflacids célkovetési keretnek valé megfelelés érdekében
visszafogott arfolyam-kommunikaciojuk azonban — az arfolyamsokkokkal szem-
beni sebezhetbségiikre tekintettel — kérdéseket vethet fel. A feltérekvé orszagok
tovabbra is végrehajtanak devizapiaci beavatkozasokat, amikor azt a piaci stressz
szlikségessé teszi, és emellett egyre inkdabb tdmaszkodhatnak a Fed és az EKB altal
kindlt devizaswap- vagy repoéugyletekre. A feltérekvé gazdasagok jegybankjainak
célszer( lehetne felmérni, hogy arfolyam-politikai intézkedéseik vildgosabb kom-
munikacidja nem javitana-e szakpolitikai hatékonysagukat. Devizaswap-/repougy-
letek idején a Fed-del és az EKB-val valdé 6sszehangolt kommunikacié segitené
a feltorekvd piacokat e téren (bar beldtjuk, hogy ez valdszinlileg nehéz lenne
gazdasagpolitikai okoknal fogva).

o Végezetlil pedig mind a feltérekvé piacok, mind a fejlett gazdasdgok jegybank-
jainak ujra kellene gondolniuk a kéltségvetési hatosdgokkal valo koordindcidval
kapcsolatos kommunikdcidjukat. A Fed gyakorlatilag semmit nem kozol a kolt-
ségvetési politikdrol. A koltségvetési politikdra vald hivatkozds tekintetében az
EKB és a feltorekvd orszagok jegybankjai is jobban teljesitenek, de még ezek sem
vildgosak a politikdk dsszehangoldsa tekintetében. A fiskdlis és monetaris politika
kombindciéja azonban a vildgon mindenhol a korszer(i makrogazdasagi politika
alakitasanak szerves részévé valt (Allen et al. 2021). llyen korilmények kozott bar-
mely orszag szakpolitikai 6sszességének egyuttes felllvizsgalata és kommunikaci-
6ja er@sitené mind a monetaris, mind a koltségvetési politikdért felelés hatdsagok
atlathatésagat, hitelességét és elszamoltathatdsagat.

A feltorekvé piacok jegybankjai 6sszességében nagyon jelent8s el6relépéseket
tettek politikdjuk és kommunikaciojuk terén. Az elmult két évtizedben szdmos,

a vezetd fejlett gazdasagok jegybankjai altal kdvetett alapelvet vettek at szakpoli-

tikai tevékenységiik és annak kommunikacidja terén egyarant. Néhany fontos te-

kintetben az utdébbi id6ben jobban teljesitettek, mint fejlett gazdasagbeli tarsaik.
Bizonyos — a fentiekben targyalt — teriileteken természetesen akad még tennivalo.

A jegybanki tevékenység legfontosabb teriletein, az inflacio elleni kiizdelemben és

a bankszektor stabilitdsanak fenntartasaban azonban ugy tlinik, hogy a feltorekvé

gazdasagok jegybankjai megel6zték fejlett gazdasdgbeli tarsaikat; a Covid-jarvany
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utani id6szakban vildgosan és magabiztosan kommunikaltak eltér6é nézeteiket és
inflacios aggodalmaikat. A jegybanki tevékenység e kiemelten fontos teriletein
a feltorekvd orszagok jegybankjai mint ,tanitvanyok” taldn tul is szarnyaltak példa-
képeiket, a fejlett orszagok ,,mestereknek” tekintett jegybankjait. Tovabbfejlesztett
keretrendszereik végsé probaja a jelenlegi mar mérséklédé inflacids kornyezetben
természetesen az lesz, hogy sikeril-e a jov6ben tartdsan alacsony célértékre szo-
ritaniuk az inflaciot.

Felhasznalt irodalom

Blinder, A.S. — Ehrmann, M. — Fratzscher, M. — De Haan, J. — Jansen, D.-J. (2008): Central
Bank Communication and Monetary Policy: A Survey of Theory and Evidence. Journal of
Economic Literature, 46(4): 910-945. https://doi.org/10.1257/jel.46.4.910

Allen, F. — Nagy Mohdcsi, P. — Reis, R. — Gordon, J. (2021): New Rules for Finance and the
Global Financial Architecture. In: A New Policy Paradigm for the Post-COVID World by
LSE for Maryam Forum. https://issuu.com/g20magazine/docs/maryam_forum_ebook_
january_2021/s/11752628

Akinci, O. — Benigno, B. — Pelin, S. — Turek, J. (2022): The Dollar’s Imperial Cycle. Federal
Reserve Bank of New York Staff Reports No 1045. https://www.newyorkfed.org/research/
staff_reports/sr1045

Apel, M. — Grimaldi, M.B. (2014): How Informative Are Central Bank Minutes? Review of
Economics, 65(1): 53-76. https://doi.org/10.1515/roe-2014-0104

Armelius, H. — Bertsch, C. — Hull, I. — Zhang, X. (2020): Spread the Word: International
Spillovers from Central Bank Communication. Journal of International Money and Finance,
103(May), 102116. https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2019.102116

Bernanke, B. (2022): 21st Century Monetary Policy: The Federal Reserve from the Great
Inflation to Covid-19. W.W. Norton & Company.

Bohl, M.T. — Kanelis, D. — Siklos, P.L. (2023): Central bank mandates: How differences
can influence the content and tone of central bank communication. Journal of
International Money and Finance, 130 (February), 102752. https://doi.org/10.1016/].
jimonfin.2022.102752

Carvalho, C. — Cordeiro, F. — Vargas, J. (2013): Just words?: A quantitative analysis of the
communication of the Central Bank of Brazil. Revista Brasileira de Economia, 67(4). https://
doi.org/10.1590/50034-71402013000400004

Choi, M. — Goldberg, L. — Lerman, R. — Ravazzolo, F. (2022): The Fed’s Central Bank Swap
Lines and FIMA Repo Facility. Federal Reserve Bank of New York, Economic Policy Review,
28(1): 93—-113. https://doi.org/10.2139/ssrn.4155548

47


https://doi.org/10.1257/jel.46.4.910
https://issuu.com/g20magazine/docs/maryam_forum_ebook_january_2021/s/11752628
https://issuu.com/g20magazine/docs/maryam_forum_ebook_january_2021/s/11752628
https://www.newyorkfed.org/research/staff_reports/sr1045
https://www.newyorkfed.org/research/staff_reports/sr1045
https://doi.org/10.1515/roe-2014-0104
https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2019.102116
https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2022.102752
https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2022.102752
https://doi.org/10.1590/S0034-71402013000400004
https://doi.org/10.1590/S0034-71402013000400004
https://doi.org/10.2139/ssrn.4155548

Nagy Mohdcsi Piroska — Tatiana Evdokimova — Olga Ponomarenko — Elina Ribakova

48

Dincer, N. — Eichengreen, B. — Geraats, P. (2022): Trends in Monetary Policy Transparency:
Further Updates. International Journal of Central Banking, 18(1): 331-348. https://www.
ijch.org/journal/ijcb22q1a8.pdf

Evdokimova, T. — Nagy Mohdcsi, P. — Ponomarenko, O. — Ribakova, E. (2023): Overtaking
the Masters? Comparison of Policy Communication of Emerging Market Central Banks
with the Fed and ECB. PIIE Working Paper, Peterson Institute for International Economics,
September. https://www.lse.ac.uk/africa/assets/Documents/Working-papers/PIIE-
Overtaking-Masters-Final-clean-Sept-2023.pdf

Gonzalez, M. — Tadle, R.C. (2020): Signaling and Financial Market Impact of Chile’s Central
Bank Communication: A Content Analysis Approach. Economia, 20(2): 127-178. https://
doi.org/10.1353/ec0.2020.0005

Gonzélez, M. — Tadle, R.C. (2022): Monetary policy press releases: an international
comparison. BIS Working Paper 1023. https://www.bis.org/publ/work1023.htm

Gourichas, P-0. (2024): Macroeconomic Policy in Emerging Markets — ERSA Keynote
https://www.youtube.com/watch?v=WO0JimHwrvT8

Hansen, S. — McMahon, M. — Tong, M. (2019): The long-run information effect of central
bank communication. Journal of Monetary Economics, 108(December): 185-202. https://
doi.org/10.1016/j.jmoneco.2019.09.002

Hendry, S. — Madeley, A. (2010): Text Mining and the Information Content of Bank of Canada
Communications. Bank of Canada Working Paper 2010-31. https://doi.org/10.34989/
swp-2010-31

IMF (2018): Regional Economic Outlook. Western Hemisphere: Seizing the Momentum.
Washington: International Monetary Fund. https://www.imf.org/en/Publications/REQ/
WH/Issues/2018/05/09/wreo0518

Kawamura, K. — Kobashi, Y. — Shizume, M. — Ueda, K. (2019): Strategic central bank
communication: Discourse analysis of the Bank of Japan’s Monthly Report. Journal of
Economic Dynamics and Control, 100(March): 230-250. https://doi.org/10.1016/j.
jedc.2018.11.007

Kincaid, J.P. — Fishburne, Jr., R.P. — Rogers, R.L. — Chissom, B.S. (1975): Derivation of New
Readability Formulas (Automated Readability Index, Fog Count and Flesch Reading Ease
Formula) For Navy Enlisted Personnel. Naval Technical Training Command: Research Branch
Report, No. 8. https://apps.dtic.mil/sti/pdfs/ADA006655.pdf

Laungaram, P. — Wongwachara, W. (2017): More Than Words: A Textual Analysis of Monetary
Policy Communication. PIER Discussion Paper No 54, Puey Ungphakorn Institute for
Economic Research. https://www.pier.or.th/files/dp/pier_dp_054.pdf

Tanulmadny


https://www.ijcb.org/journal/ijcb22q1a8.pdf
https://www.ijcb.org/journal/ijcb22q1a8.pdf
https://www.lse.ac.uk/africa/assets/Documents/Working-papers/PIIE-Overtaking-Masters-Final-clean-Sept-2023.pdf
https://www.lse.ac.uk/africa/assets/Documents/Working-papers/PIIE-Overtaking-Masters-Final-clean-Sept-2023.pdf
https://doi.org/10.1353/eco.2020.0005
https://doi.org/10.1353/eco.2020.0005
https://www.bis.org/publ/work1023.htm
https://www.youtube.com/watch?v=W0JimHwrvT8
https://doi.org/10.1016/j.jmoneco.2019.09.002
https://doi.org/10.1016/j.jmoneco.2019.09.002
https://doi.org/10.34989/swp-2010-31
https://doi.org/10.34989/swp-2010-31
https://www.imf.org/en/Publications/REO/WH/Issues/2018/05/09/wreo0518
https://www.imf.org/en/Publications/REO/WH/Issues/2018/05/09/wreo0518
https://doi.org/10.1016/j.jedc.2018.11.007
https://doi.org/10.1016/j.jedc.2018.11.007
https://apps.dtic.mil/sti/pdfs/ADA006655.pdf
https://www.pier.or.th/files/dp/pier_dp_054.pdf

Jegybanki politika és kommunikdcio a feltérekvé orszdgokban: A nagy felzdrkdzds

Nagy Mohdcsi, P. (2020): The Quiet Revolution in Emerging-Market Monetary Policy. Project
Syndicate, August 18. https://www.project-syndicate.org/commentary/emerging-markets-
unconventional-monetary-policy-by-piroska-nagy-mohacsi-1-2020-08

Rey, H. (2015): Dilemma not Trilemma: The Global Financial Cycle and Monetary Policy
Independence. NBER Working Paper No. 21162, National Bureau of Economic Research.
https://doi.org/10.3386/w21162

Ribakova, E. — Rebucci, A. — Garcia-Herrero, A. — Hartley, J. — Benigno, G. (2020): Credible
emerging market central banks could embrace quantitative easing to fight COVID-19.
VoxEU, June 29. https://cepr.org/voxeu/columns/credible-emerging-market-central-banks-
could-embrace-quantitative-easing-fight-covid

Tobback, E. — Nardelli, S. — Martens, D. (2017): Between hawks and doves: measuring central
bank communication. ECB Working Paper No 2085. https://doi.org/10.2139/ss5rn.2997481

Tadle, R.C. (2022): FOMC minutes sentiments and their impact on financial markets. Journal
of Economics and Business, 118(January—February), 106021. https://doi.org/10.1016/j.
jeconbus.2021.106021

Unsal, F.D. — Papageorgiou, C. — Garbers, H. (2022): Monetary Policy Frameworks: An Index
and New Evidence. Working Paper No. 2022/022, International Monetary Fund. https://
www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2022/01/28/Monetary-Policy-Frameworks-An-
Index-and-New-Evidence-512228

Velasco, A. (2022): Early to Hike, Early to Thrive? Project Syndicate, October 31. https://
www.project-syndicate.org/commentary/prospects-for-countries-that-raised-interest-
rates-before-fed-and-ecb-by-andres-velasco-2022-10?barrier=accesspaylog

Vujci¢, B. (2020): Speech at the Governors’ Panel of the Virtual Conference at the Bank of
Albania “COVID-19: Impact on the Economy and Central Bank Policies”. https://www.
bankofalbania.org/plugins/pdfjs/1.5.188/web/viewer.html?file=https%3A%2F%2Fwww.
bankofalbania.org%2Frc%2Fdoc%2FLIBRI_KONF_2020_ENG_20686.pdf

49


https://www.project-syndicate.org/commentary/emerging-markets-unconventional-monetary-policy-by-piroska-nagy-mohacsi-1-2020-08
https://www.project-syndicate.org/commentary/emerging-markets-unconventional-monetary-policy-by-piroska-nagy-mohacsi-1-2020-08
https://doi.org/10.3386/w21162
https://cepr.org/voxeu/columns/credible-emerging-market-central-banks-could-embrace-quantitative-easing-fight-covid
https://cepr.org/voxeu/columns/credible-emerging-market-central-banks-could-embrace-quantitative-easing-fight-covid
https://doi.org/10.2139/ssrn.2997481
https://doi.org/10.1016/j.jeconbus.2021.106021
https://doi.org/10.1016/j.jeconbus.2021.106021
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2022/01/28/Monetary-Policy-Frameworks-An-Index-and-New-Evidence-512228
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2022/01/28/Monetary-Policy-Frameworks-An-Index-and-New-Evidence-512228
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2022/01/28/Monetary-Policy-Frameworks-An-Index-and-New-Evidence-512228
https://www.project-syndicate.org/commentary/prospects-for-countries-that-raised-interest-rates-before-fed-and-ecb-by-andres-velasco-2022-10?barrier=accesspaylog
https://www.project-syndicate.org/commentary/prospects-for-countries-that-raised-interest-rates-before-fed-and-ecb-by-andres-velasco-2022-10?barrier=accesspaylog
https://www.project-syndicate.org/commentary/prospects-for-countries-that-raised-interest-rates-before-fed-and-ecb-by-andres-velasco-2022-10?barrier=accesspaylog
https://www.bankofalbania.org/plugins/pdfjs/1.5.188/web/viewer.html?file=https%3A%2F%2Fwww.bankofalbania.org%2Frc%2Fdoc%2FLIBRI_KONF_2020_ENG_20686.pdf
https://www.bankofalbania.org/plugins/pdfjs/1.5.188/web/viewer.html?file=https%3A%2F%2Fwww.bankofalbania.org%2Frc%2Fdoc%2FLIBRI_KONF_2020_ENG_20686.pdf
https://www.bankofalbania.org/plugins/pdfjs/1.5.188/web/viewer.html?file=https%3A%2F%2Fwww.bankofalbania.org%2Frc%2Fdoc%2FLIBRI_KONF_2020_ENG_20686.pdf

Hitelintézeti Szemle, 23. évf. 1. szdm, 2024. mdrcius, 50-75. o.

50

Kiegésziilo pénzfunkciok: a digitalis jegybank-
pénzek és a valutaverseny*

Jorg J. D6tsch® — Ginter Tamds

A digitdlis jegybankpénzek (DJBP-k) jelenleg vildgszerte a monetdris politika egyik
legfontosabb kérdését jelentik. Mig a vonatkozo szakirodalom a digitdlis valutdk
megjelenésének szamos aspektusdval foglalkozik, kevés figyelem irdnyult egy fontos
mégottes paraméterre: a technoldgia Uj szerepére a digitdlis korban, amely kiegé-
sziti a hagyomdnyos pénzfunkciokat, és igy hatdst gyakorolhat a valutaversenyre.
Ebben a tanulmdnyban el6szér dttekintést nyujtunk a pénzfunkcidkrdl, a valutaver-
senyrdl és a digitdlis pénzrél. Ezutdn megdllapitjuk, hogy a DIBP-k megjelenésével
a technoldgia Uj és fontos funkciondlis paraméterré vdalhat, amelyet maga a DJBP
sziilt. Arra a kévetkeztetésre jutunk, hogy bdr a technoldgiai verseny a valutaverseny
egyik tényezdjeként jelent meg, a fizetéeszkéz stabilitdsa tovdabbra is a legmegha-
tdrozobb tényezbje marad.
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Erdemes megjegyezni, hogy a magdnkibocsétdsu digitalis valutak — az un. ,kripto-
valutak” — szlikebb értelemben véve valéjdban nem szdmitanak pénznek. Mind-
azondltal tagadhatatlan, hogy nagyon sajatos monetaris politikai kérdéseket vetnek
fel, amelyeket a digitdlis kor altal kialakitott Uj kérilmények idéznek el6. Ez annal
is inkabb figyelemre érdemes, mivel a digitalis jegybankpénz (DJBP) bevezetése
jelenleg vilagszerte az egyik leglényegesebb monetdris politikai kérdés. Ugy véljiik
azonban, hogy a DJBP-k szerepének megfelelS értékelése csak akkor lehetséges, ha
figyelembe vessziik a valutaverseny kiszélesedett, teljes kbrét, ami részben a digi-
talis valutak létrejottének kdszonhet6. Jelen tanulmany ezt a kérdéskort vizsgalja.

A kovetkezSképpen jarunk el: mivel alapvets kérdésrél van szé, elészor bemutatjuk
a pénz legfontosabb jellemzGit és lehetséges formdit, majd pedig a pénzfunkcidk
szerepét. A masodik lIépésben roviden ismertetjik a digitalis pénz legfontosabb
jellemzéit, és foglalkozunk a legujabb technoldgiai fejlesztések legjelent6sebb
szempontjaival. Ezutdn a harmadik |épésben Osszekapcsoljuk a két fent emlitett
témakort (azaz a pénzfunkcidkat és a digitdlis valutakat), és elméleti keretet adunk
a pénzfunkcidk Uj tipusu kibéviilésének leirdsdhoz, valamint ahhoz, hogy mit jelent
ez a digitalis jegybankpénzek megjelenésével osszefliggésben.

Néz6pontunkbdl kiindulva azt allitjuk, hogy a digitalis (jegybank)pénzek fejlédésével
és a digitalis valutdk kozotti verseny kialakuldsaval 6sszefliggésben a pénzfunkciok
listdjat ki kell egésziteni a technoldgiai verseny funkcidjdval. A technolégia 6nma-
gadban nem jelent Uj, sajatos pénzfunkciot. A digitalis technoldgia azonban uj, meg-
kertlhetetlen tényez6 a valutak kozotti versenyben, ezen belil, a pénz funkcidira
Osszpontositva, ez a DJBP versenyel6nye a kriptovalutdkkal valé kdzvetlen verseny-
ben.! Mig a valutaverseny széles korben targyalt jelenség a vonatkozd szakiroda-
lomban (lasd pl. Eichengreen 2005 és Endres 2009), addig a technoldgiai verseny
még soha nem képezte annak részét. Ezzel a megkodzelitéssel nemcsak a vonatkozd
tudasbazishoz jarulunk hozza, hanem a digitélis (jegybank)pénzek fejlesztése irdnt
érdekl6d6k szamara is Uj perspektivat kinalunk.

1 Bar vitatott (és ebben a tanulmanyban is vita targyat képezi), hogy a kriptovalutak egyaltalan valutanak
szamitanak-e, mi nem azért hasznaljuk a ,kriptovaluta” (és nem pl. a kriptoeszkoz) elnevezést, mert
szigorubb értelemben vett valutdk lennének, hanem azért, mert a vonatkozé szakirodalomban legtébbszor
kriptovalutaként hivatkoznak rajuk. Tovabba, ugyan a kdznyelvben valuta alatt korabbi beidegzédéssel kulfoldi
pénzt értenek — ez még abbdl az id6bél ered, amikor a hazai pénz nem volt konvertibilis — a kézgazdasagi
szaknyelvben a valuta a pénz szinonimdja. Tanulméanyunkban a megnevezést a szaknyelvi értelemnek
megfelel6en hasznaljuk.
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2. El6zetes megfontolasok a pénzrél mint médiumrol

2.1. Pénzfunkciok és el6feltételeik

A pénz szerepét altaldban legalabb harom, de néha akar hat (pl. Flynn 2018) kilon-
b6z6 pénzfunkcidval irjak le. Mi a Menger (1892) és Jevons (1876) altal rendszeresen
hasznalt, aldbbi harom funkcidbdl indulunk ki, amelyek szerint a pénz

(1) csereeszkoz,
(2) értékméré vagy elszamoldsi egység (numéraire),
(3) értékorzé.

Fiedler et al. (2019:37) ramutat, hogy a pénz ,[...] sajdt kategdriat alkot, mivel se
nem fogyasztdsi targy (nem elégit ki kbzvetleniil emberi sziikségleteket), se nem
termelési eszkéz (a pénz hasznossdga az egyre ésszetettebb termelési folyamatok
lehetévé tételében nem fiigg a mennyiségétél)”.

Elsé ldtdsra ezek a funkcidk maguktdl értet6d6nek tlinnek. A hagyomanyos valutdk
esetében ezek a funkcidk egymdssal 6sszefliggnek és elvalaszthatatlanok, igy hiaba-
vald lenne fontossagi sorrendet feldllitani, hiszen ezek mindig 6sszekapcsolédnak.
Mivel interakcidok sordn hasznalt médiumrdl (kdzvetit6 eszkozrdl) van szé, az altala-
nos elfogadas természetesen alapvet6 feltétele lenne annak, hogy a funkcidk egyal-
talan érvényre jussanak. Forditva, az elfogadas sziikségszer(ien megszakad abban az
esetben, ha csak az egyik funkciéo nem mkdédik megfeleléen: ez a valutaverseny ka-
puja, amint azt késébb differencidltabban megmutatjuk. A funkcidkat azonban nem
célszerl minden esetben elszigetelni egymastél, és nem is vélaszthatdak el bizonyos

eléfeltételektdl. Alljon ezutdn néhény alapvetd megjegyzés ezzel kapcsolatban.

Ahhoz, hogy numéraire-ként szolgalhasson, a médiumnak oszthatonak kell lennie.
Ahhoz, hogy barhol hasznalhaté legyen, barmilyen formaban szdllithatdnak kell len-
nie. Ahhoz, hogy barmikor haszndlhaté legyen és érték6rzéként szolgaljon, tartdsnak
kell lennie. Tovabba legaldbbis a manipuldciéktdl (hamisitas és mas visszaélések)
mentesnek kell lennie, hogy a tranzakcidban részt vevé partnerek ne legyenek kitéve
kockazatoknak harmadik fél javara. A pénznek énmagdban szlikdsnek kell lennie,
hiszen kiildnben nem lehetne a sz(ikdsség mérészama az idé mulasanak fluggvé-
nyében. Mivel mindezek az el6feltételek mindig fontosak a pénzkdzeg mikddése
szempontjabdl, 6sszességlikben a stabil pénzérték kiindulasi feltételei.?

2 A stabil monetaris érték iranti igényt rengeteg tudomdényos vita 6vezi, amelyeket itt nem tudunk teljes
egészében visszaadni. Meg kell jegyezniink, hogy az emlitett monetaris funkciék nem mikédhetnek a kivant
madon, ha a pénz értéke nem stabil. Friedrich August von Hayek (1999:239) foglalkozott ezzel a kérdéssel
leginkdbb, a magdnvaluta-verseny szemszo6gébdl: ,[...] egy magdnintézmény, amelynek mdsokkal versenyezve
kell pénzt kibocsdtania, csak akkor maradhat talpon, ha olyan stabil pénzt biztosit az embereknek, amelyben
megbizhatnak. A legkisebb arra utald gyanu, hogy a kibocsato visszaél a helyzetével a pénzkibocsdtds sordn,
a pénz elértéktelenedéséhez vezetne, és azonnal a cséd szélére keriilne.” Az allami kibocsatokra ugyanez az
elv érvényes; nekik is id6vel ki kell érdemelnilk a hitelességliket. Az intézményi kontextust és a jegybankok
szerepét figyelembe véve Friedman (2002:38) tovabb hangsulyozza, hogy az & feladatuk, hogy ,[...] stabil
monetdris keretet biztositsanak a szabad gazdasdg szamdra”.
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Ezek az el6feltételek mindig és mindenhol fontosak, és nem véletlen, hogy majdnem
annyi ideje targyaljdk 6ket, amidta a pénz létezik (lasd pl. Crespo 2021:459). Ez a vita
»[...] a technoldgia és a tdrsadalom kézétti hosszu térténelmi kélcsénhatds része”
(Séderberg 2018:2). Ha a digitalis technoldgiat ,altalanos céld technoldgianak” te-
kintjik (Bresnahan — Trajtenberg 1995), akkor ez a vita napjainkban valéban nagyon
slirget8. Mint latni fogjuk, itt tobbrdél van szo, mint pusztan arrdl, hogy a pénzt ma
mar nem kell fizikai formdaban el&allitani, hogy tartds legyen: a vele szemben tdmasz-
tott kdvetelmények absztraktabba és 6sszetettebbé valtak. Ez elvezet benniinket
a pénzligyi rendszerek technoldgiajanak és architekturajanak fontos szempontjaihoz.

2.2. A pénziigyi rendszerek technoldgiaja és architekturaja

A pénzigyi rendszerek a pénz létrehozasanak és értéke megbrzésének intézményi
megoldasai. A két feladat dsszefligg egymassal. Fiedler et al. (2019:11) célszer(ien
a pénzigyi rendszerek két alapvet6 Osszetevgjét kiilonbodzteti meg: a technoldgi-
djukat és az architekturdjukat. Az architektura fogalma (leegyszer(sitve) arra utal,
hogy mely intézmények milyen pénzfajtat milyen feltételek mellett bocsathatnak
ki, és az milyen formaban kerdl forgalomba. A technolégia a gyakorlati megvalédsitas
szempontjara utal, arra, hogy miként jon létre, vagy miként nyilvanitanak pénzként
szolgdléva egy médiumot. Eszerint hagyomanyosan harom alaptipus létezik.

(1) A pénzként hasznalt médiumnak lehet értéke, és mikodhet ,arupénzként”. Nyil-
vanvaldéan ez lehet nemesfém?, de a gazdasagi helyzettél fuggben barmi mas
is (lasd kulonosen Folz 1970:40). A gazdasag egyes szereplGi tehat eldonthetik,
hogy egy médiumnak mint pénznek a funkcidjabdl, vagy az anyagi értékébdl
meritenek hasznot (Kéhler 2019:24).

(2) A pénz egy aru vagy szolgaltatas deklardlt ellenértékeként hozhaté létre. Ennek
megfelel6en a pénzt |étrehozhatja egy jegybank, amely példaul egy stabil piaci
értékkel rendelkez6, mogottes aruhoz, példaul nemesfémhez koti a pénzt. Ha
eladja a megfelel6 nemesfémet, a pénzt ennek megfelel&en ismét kivonja a gaz-
dasagi korforgasbdl (Kéhler 2019:24). Mivel a pénzteremtésnek ezen a mddjan
a pénzt altaldban nemesfémekhez kototték, ezért metallizmusnak is nevezik
(pl. Cesarano 2014).

(3) Pénz teremtése hitelnyujtdssal lehetséges. Itt a pénzteremtést nem elézi meg
csereiigylet, mint a masodik rendszerben. Az ilyen fizet6eszkoz, amelyben a szl-
kebb értelemben vett médiumnak szinte mar nincs anyagi értéke, ennek megfe-
lelGen az els6 rendszer ellentéte, mig a masodik rendszer koztes poziciot foglal
el. Ennek a rendszernek a médiuma a fiat pénz.

3 Az a tény, hogy az arany az ,,arupénz” legelterjedtebb formaja, nem vezethet ahhoz a tévhithez, hogy az
arany azért olyan kilondsen alkalmas fizikai pénz elGallitasara, mert mds formdban is olyan magasan értékelt
aru. A szlikebb értelemben vett technoldgiai kovetelmények mellett a tényleges ok inkdbb funkciondlis,
nevezetesen az, hogy bar megfelel§ mennyiségben rendelkezésre all, mindenekel6tt sz(ikos.
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A pénz végsG soron azon a bizalmon alapulva m(kadik, hogy a felhasznaldk valodi
értéket vagy szolgaltatast kapnak cserébe. A pénz minden tranzakciéban kdvetelés-
ként és igéretként is funkcional, de végsd soron ezeket a koveteléseket és igéreteket
a jegybankon keresztil teljesitik, amely a pénzkinalatot ellenérzi.

A fejlett gazdasagokban a harmadik rendszer a megszokott. Ez azon a kézgazdasdgi
érven alapul, hogy a gazdasag dinamikajat tekintve ez a legrugalmasabb.* Masfel6|
létezik egy politikai és kovetkezetesen ki nem mondott érv is: a dontéshozdk gyakran
politikai célokbdl a pénzkinalat névelésében érdekeltek, és ez a fiat pénzzel a leg-
kénnyebb. A pénzkinalat bévitése az inflacid kockazatat hordozza magaban.® Ebben
az 6sszefliggésben tehat nagyon fontos egyensulyozasi problémak merilnek fel,
amelyekre terjedelmi okokbdl nem tudunk kitérni. Ez a probléma nemcsak a pénzzel
egyidds, de mindenféle pénz esetén fennall, amig nincs valasz Juvenal kérdésére:
,»Quis custodiet ipsos custodes?”.® De ez megint csak nem targya jelen tanulmanynak.

A fiat pénz azonban csak két formaban érheté el: vagy készpénz formajiban, azaz
token alapu, vagy tartalékok formdjaban. Ami a pénzhez vald hozzdférést illeti,
a kézelmultbeli pénzigyi rendszeriink architekturaja kétszintl. A tartalékokhoz csak
a kereskedelmi bankok férhetnek hozza. A kereskedelmi bankoknak tehat bizonyos
értelemben kozvetit6i szerepiik van: szamlakat biztosithatnak a nem banki intézmé-
nyek, azaz a lakossag és a véllalkozdsok szdmdra. A nem banki intézmények ennek
megfelelGen kovetelésekkel rendelkeznek a kereskedelmi bankokkal szemben az
adott pénznemben denomindlt szamlak formajaban. Itt a pénz ennek megfeleléen
szamla alapu, azaz a pénzt egy harmadik fél — a kozvetits, a kereskedelmi bank
— egyértelmden egy tulajdonoshoz rendelheti (Brunnermeier et al. 2019:5). Tanul-
manyunkban nem kezeljiik kiilon egyrészt a készpénz formajaban létez6 jegybanki
pénzt, masrészt pedig a kereskedelmi bankok szamlain rendelkezésre allé pénzt.
A pénz itt fékuszba allitott funkcionalitasat tekintve ennek nem sok értelme lenne.
Meg kell azonban jegyezni, hogy a DIBP-k bevezetését nyilvdnosan fontolgatd jegy-
bankok hangsulyozzadk annak jegybanki pénzként valé min&ségét.

4 Fontos megjegyezni, hogy egy fiatpénz-rendszer a politika szdmara rugalmassagot biztosit, lehetévé
téve a rovid tavu gazdasagi problémak monetdris eszkdzokkel torténé tompitdsat, viszont ,,inflacios
torzuldshoz” vezethet. Ez a torzitas mindig is inflaciét eredményezett, ami végsd soron a pénz funkcidinak
destabilizacidjahoz és megsemmisliléséhez vezet, amiota a fiat pénznemek csak |éteznek. Lasd Bernholz
(2015:18).

® Ennek az allitasnak ellentmondanak a modern monetaris teoretikusok, lasd pl. Mitchell et al. (2016). Ebben
a tanulmanyban azonban az MMT-vel kapcsolatos kérdésekre nem tériink ki.

® Magyarul: ,Ki 6rzi az 6rz6ket?” Alapvet6en ez az intézményi kdzgazdasagtan egyik dontd kérdése. Lasd
példaul Hurwicz (2008).
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3. Digitalis fizet6eszk6zok

3.1. Kontextus

Miért van szikség egyaltalan , digitalis pénz” Iétrehozasara? Nem elegendbek-e
mar a meglévé pénznemek és pénziigyi rendszerek? Szdmos szempont jatszik sze-
repet e kérdések megvdlaszoldsakor. Az egyik a készpénznek a modern gazdasa-
gok tranzakcidiban bizonyithatéan fokozatosan csdkkené szerepe (Harasim 2016).
Nyilvanvaléan egyre tobb fizetés torténik elektronikusan, azaz digitalisan is. Ezzel
Osszefliggésben szamos publikacié a , készpénzmentes tarsadalomra” valé atme-
netet emliti hattérként (pl. Fiedler et al. 2019:9). A pénzelméleti diskurzusban ,a
pénz dematerializaldddsanak és informatizdlédasanak tendenciairdl” is beszélnek
(Nishibe 2020:314).

Mindennek sokrét(i okai vannak. Példaul a készpénz fokozatosan csokkend jelent6-
sége kulturdlis okokbdl is fakadhat, mint példdul az djdonsagok elfogadasara vald
hajlanddsag, amely feltételezésiink szerint pl. Kindban hangsulyosabb, mint Eurd-
paban. A tranzakcids koltségek (vagyis a tranzakciok ideje és dijai) csokkentésének
lehet6sége nyomds gazdasagi érv.” A digitdlis valutak elterjedésével kapcsolatos
kozvetett haldzati externalidk szerepet jatszhatnak bizonyos kézosségi platformo-
kon, amelyek sajat valutajukat kbzosségi pénzként hasznaljak (Iasd pl. Briihl 2020).
Emellett a digitdlis valutak jegybanki fizet6eszkoz helyett értékérzéként is szolgal-
hatnak. Ezért eszkozként, , kriptoeszkozként” hasznaljak &ket, amely ,,[...] érték vagy
jogok digitdlis megjelenitéje, amely megosztott f6kényvi technoldgia vagy hasonld
technoldgia alkalmazdsdval elektronikusan dtruhdzhatd és tdrolhatd.” (Eurdpai Bi-
zottsdg 2020:39). Természetesen ez a fajta felhasznalas részben spekulativ (Khan
— Hakami 2021:22).

Ezek a jelenségek alapvet6en nem mindsiilnek Ujdonsagnak, és ahogy Fiedler és
tdrsai (2019:11) rdmutatnak, az elektronikus fizetési modok, az atutalasok stb. ed-
dig alig érintették a pénzligyi rendszer architekturajat. A kriptovalutdk formajaban
spekulalt volumen azonban nem szabad, hogy elhomalyositsa azt a tényt sem, hogy
a kriptovalutak 6nmagukat valutdnak nevezik, de nem képesek a fent roviden vazolt
funkcidkat a jegybanki pénzhez hasonldan betolteni. Vagy mégis? A kévetkez6 sza-
kasz a kriptovalutak és a hagyomanyos valutdk kozotti kiilonbségekre 6sszpontosit.

3.2. Kilonbségek a jegybankpénzhez képest

Meg kell jegyezni, hogy a digitalis valutdk jelenségére nincs egységesen elfogadott
definicid (Séderberg 2018:1). Ez a kissé laza fogalom kiilonb6z6 formakat foglal ma-
gdaban, és varhato, hogy tovabbi formak fognak megjelenni (IMF 2021:5). Az Eurdpai

7 Stroukal (2018:41) a Bitcoinra vonatkozé kutatasaira hivatkozva kiemeli, hogy a kézvetlen tranzakcids
koltségek valdban alacsonyak, de figyelembe veszi a ,rejtett koltségeket” is, konkrétan ,a kozvetlen
tranzakcids dijakat, a banyaszoknak fizetett prémiumot és a megnovekedett kockazatot”.
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Kozponti Bank (EKB) a kriptovaluta fogalmat a kdvetkez6képpen hatérozza meg: ,[...]
egyfajta szabdlyozatlan, digitdlis pénz, amelyet a fejleszt6i bocsdtanak ki és dltald-
ban 6k iranyitanak, és amelyet egy adott virtudlis k6z6sség tagjai k6zott haszndlnak
és fogadnak el” (EKB 2012). Hasonldan fogalmaz Séderberg (2018:1) is, aki szerint
ezek ,[...] digitdlis egységek, amelyeket kriptogrdfia segitségével hoznak létre és
tovdbbitanak a felhaszndlok kézétt”.2 Ma mar tobb mint 10 000 ilyen szabélyozatlan
jelenség van a piacon,® és a valtozatok sokfélesége figyelemre méltd. Létezik e-pénz,
stablecoin, kriptoeszkoz, tokenizalt bankbetét, tokenizalt pénziigyi eszk6zok és ma-
sok, tehat a kiilénbo6z6 formak ,,gazdag tarhaza” (Halaburda et al. 2022:107) létezik,
amelyek kozil nem mindegyikre terjed ki a kriptoeszkdzok definicidja. Megfontola-
saink szempontjabol rogzithetjik, hogy a digitalis szféraban rengeteg olyan médium
[étezik, amely legaldbb részben képes monetdris funkcidkat betdlteni, és amelyeket
—hol tébb, hol kevesebb joggal — altaldban ,,digitalis valutaknak” neveznek.

Ami a pénzlgyi rendszerek technoldgiai oldalat illeti, a jegybankpénz eddig csak
készpénz formdjaban allt a polgarok rendelkezésére; a vallalkozasok és a lakossag
szamldikat kereskedelmi bankokndl vezetik, amelyeket a jegybank I3t el jegybank-
pénzzel. A polgarok és a vallalkozasok csak e magankozvetiték haldzatan keresztiil
végezhetnek tranzakcidkat. A pénz funkciondlis szempontjaira iranyuld kérdésiink
tekintetében kezdetben nem sziikséges analitikusan kiilonbséget tenni a szlikebb
értelemben vett, a polgarok rendelkezésére all6 jegybankpénz — vagyis a készpénz
— és a pénzlgyi kozvetiték szamldin 1évé kovetelések kozott. Ez utdbbiakat szin-
tén egy megfelel6 jegybanki pénznem egységeiben jegyzik. A pénziigyi rendszer
architekturajanak készonhet6en kiilonbséget lehet tenni a ,valddi” jegybankpénz
és a jegybanki pénzegységekben kifejezett kovetelések kozott. Erre késGbb még
visszatérink.

A pénziigyi rendszer architekturajat tekintve a kriptovalutdk hattere ennek megfe-
lel6en mas, mivel kikerili a kereskedelmi bankok szintjét, és a kozosség résztvevsi
kozotti atutalasokra kozvetlenil peer-to-peer eljarasként keril sor, ami altalaban
gyorsabb és olcsobb is (IMF 2021:5). Ez azt jelenti, hogy a kriptovalutak az altalaban
nemzetileg meghatarozott valutadvezeteken kiviil is mozognak, és elvileg globalisak:
egy helyi kozosség helyett ,virtualis érdekkozosséget” alkotnak (Nishibe 2020:315).
A kriptovalutdk ,[...] sokkal szélesebb kérben terjeszthetdk, ideértve az eszk6z6k és
a hatdrok kéozétti terjesztést is” (IMF 2021:6). Pénzzé tehetSk, de csak digitdlisan
léteznek, fizikailag nem realizalhatdk.

8 A szlikebb értelemben vett kriptografiai folyamat technikai oldala nem tartozik a tanulmany targyahoz.
A legtobb kriptoeszkoz a blokklancra épil, de nem mindegyik (példaul a lota). Az itt vizsgalt kontextusban
maga a technoldgia — a megosztott f6konyvi technoldgia — Iényegében Iényegtelen, mivel elméletileg
barmilyen, bizonyos funkcionalis jellemz&knek megfelel6 médium pénznek mingsithetd.

9 Fontos szem el6tt tartani, hogy ez a szam eddig elképesztd dinamikdval nétt. Séderberg (2018) még mindig
csak 1500-rdl tesz emlitést.
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A technoldgiai hatteret a decentralizalt halézatok biztositjak. A bitcoin Satoshi Naka-
moto alnéven ismert alapitdjat gyakran idézik, aki szerint a kriptovaluta ,[...] egy uj
elektronikus készpénzrendszer, amely peer-to-peer hdlézatot haszndl a kettls kéltés
megakaddlyozdsdra [...] 7, amely ,[...] teljesen decentralizdlt, szerver vagy kzponti
hatdsdg nélkiil” (idézet Luther — Smith 2020:433 nyoman).

A kriptovalutak nem toérvényes fizet6eszkozok, ezért hidnyzik egy fontos stabilizald
mechanizmus az elfogadasukhoz. Az allami fizetGeszk6zzé nyilvanitott médiumok
igy 6nmagukban kritikus tomeggel rendelkeznek, amelyben megfelel6 halézati
externaliak bontakoznak ki.* A kriptovalutdk megjelenhetnek meglévé kdzosségek-
hez kapcsoléddan, de az ottani hasznalatot ekkor mar korlatozza e k6zosség hatoko-
re, de akdr még azon beliil is korlatozott lehet. Brunnermeier et al. (2019:19) ennek
megfelelGen , digitalis valutadvezeteket” emlit, amelyek csak egy megfelelS, nem
allami haldzaton belil Iéteznek. A megfelel§ kriptovalutak tehat kizardlag e haldzat
min&ségébdl nyerik stabilitasukat: el8szor is kizardlag azaltal, hogy a résztvevék egy
kritikus tomege elfogadja 6ket csereeszkdzként, akik szamdra a volatilitdsi kockdzat
viszonylag kisebb szerepet jdtszik a jegybanki valutdkhoz képest. Elkilontlnek az
allamhatalomtol és egy valutadvezet gazdasagi teljesitményétél is. Ezek a kdzosségek
tehat masképp mikodnek, mint a Mundell (1961) értelmében vett hagyomanyos
valutadvezetek. Ezért elmondhato, hogy altalaban volatilisebbek, mint a jegybanki
valutdk. Minél kevésbé vannak realértékekkel aldtdmasztva vagy jegybanki valutak-
hoz kotve, és minél volatilisebbek, annal inkabb fenndll ,,[...] a dinamikus instabilitds
problémdja: hirtelen elveszitheti tranzakcids értékét, ha az emberek gy vélik, hogy
a jévében mdsok nem fogjdk elfogadni cserébe” (Brunnermeier et al. 2019:24).

Mig a jegybankok elvileg korlatlan mennyiségben hozhatnak Iétre fiat pénzt,'* addig
az ugymond , banyaszattal” el64allitott kriptovalutdk lehetséges mennyisége techni-
kailag korlatozott lehet, éppen az 6ket meghatdrozé matematikai eljaras, a titkositasi
technoldgia miatt, amely egyuttal a hamisitast is kizarja. Ez az endogén, ,technikai
sz(ikosség” figyelemre méltd parhuzamot mutat a pénzteremtés metallizmusaval
(lasd Sanderson 2015; Cesarano 2014). Séderberg (2018:2) ezért Maurer et al.
(2013) mivére hivatkozva , digitalis metallizmusrél” beszél.

Barmely készpénzmentes mivelet tekintetében a pénz biztonsaga egy adott mone-
tdris rendszerben — pl. a szamlak tulajdonjoganak biztositasa, az elszdamolasi eljara-
sok, a banktitok stb. — a kdzvetitékre marad, mig a készpénz hamisithatatlansagat
és magdnak a valutanak a stabilitasat a jegybank igérete biztositja.!? A kriptovaluta

10 Ez a stabilitas azon kriptovalutdknal talalhaté meg, amelyek mogott egy (esetleg tébb) jegybanki valuta all.
Ezek magukba szivjak a stabilitdsukat, és ezért — magatol értet6d6 mddon — stablecoinnak nevezik 6ket.

11 Ez egy technikai lehet&ség, de vannak gyakorlati korlatai. A gyakorlati korlat csak azt feltételezve tagadhatd,
hogy a pénzkinalat és a pénz értéke kozott nincs kapcsolat (lasd az 5. labjegyzetet).

12 Természetesen az érintett kozvetiték nincsenek teljesen magukra hagyva. A fejlett gazdasdgokban de
facto megfelel6 allami ellendrz6 szervek ala tartoznak, és a helytelen magatartdst a piac is szankcionalna,
legalabbis addig, amig van megfelel6 verseny.
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nagyobb biztonsagot nyujt a harmadik felek — ideértve magét az allamot is — hozza-
férése ellen: a kereskedelmi bankokban vezetett szamlak helyett ezek privat ,pénz-
tarcak”, amelyekben az adott kriptovaluta meghatarozott tulajdonjoggal rendelkezé
egységnyi mennyiségét taroljak.*

Nem utolsdsorban a fent emlitett, a jegybanki pénzhez képest fennallé funkciona-
lis kilonbségek miatt a kriptoeszkozok teljesitménye is jelentdsen eltér. Ertékiik
a jegybanki valutakhoz képest altalaban jelentdsen ingadozik. A relativ teljesitmény
szempontja a versenyre hivja fel a figyelmet. A kdvetkez6 szakaszt ennek szenteljuk.

3.3. A kriptovalutak és a valutaverseny

A valutaverseny széles korben vizsgalt terilet. Anélkil, hogy bele tudnank menni
a részletekbe (vonatkozo attekintést nyujt pl. Cohen 2015, tovabba Karau 2022;
Mayer — Bofinger 2023), itt a funkcionalitas kiegészitésére 6sszpontositunk. A hattér
tisztazasdra elég néhany megjegyzés.

A valutak kozotti versenykapcsolatok azért alakulhatnak ki, mert a valutak komplex
problémdkra nydjtanak megoldast (Iasd pl. Gerba — Rubio 2019). Minden egyes
monetaris funkcio részleges megoldasként értelmezhetd. Ezért feltételezzik, hogy
példaul az értékérzd funkcid esetében olyan pénznemet részesitenek elényben,
amely viszonylag nagyobb valdszinlséggel teljesiti ezt a funkciét (lasd aldbb). Elvileg
a valutdk mindharom, egymastdl fligg6 funkcidt betoltik, amennyiben stabilak. Azon
tulmenden, hogy a valutadvezeten belil haszndlt csereeszkdzoket elvileg elbirjak,
a valuta stabilitasat természetesen szdmos olyan tényezd befolydsolja, amely tul-
mutat a puszta funkcionalitdson. llyen példaul az adott gazdasagi térség mérete és
teljesitménye, vagy az ott fellelhet6 kereskedelmi szokdsok, intézményi hattértdl
fliggetlendl.

A valutdk kozott azonban mindig verseny alakul ki, amint a pénztulajdonosok el-
dontik, hogy melyik pénznemben akarjak tartani a pénziket. A ,tartds” tekinteté-
ben az ,értékérzés” funkcidja valik dominanssa, és az adott tulajdonosok felteszik
maguknak a kérdést, hogy melyik médium szolgélja legjobban ezt a célt. Ez lehet
egy (jegybanki) valuta — ezért a vagyonkezelésben altaldban egy vagy tébb kulfoldi
valuta is a portfélio részét képezi —, de nem feltétlendil kell annak lennie. Jelenleg
azonban ennél a problémanal a kriptovalutak keriilnek a fékuszba.

Az a tény, hogy a kdznyelvben , kriptovaluta” néven ismert kriptoeszk6zok valéjaban
nem a sz6 szoros értelmében vett valutak, nem jelenti azt, hogy ez az Uj jelenség ne

B ElsG ranézésre az ilyen pénztarcdk biztonsdgosabbnak tlinnek a harmadik felek altali hozzaféréssel
szemben. Ez sok felhaszndld esetében igaz lehet, de vannak ellenpéldak is. Az amerikai kormany
példdul 2023 marciusaban bitcoinokat kobozott el (ldsd Redman 2023). Ezek a tarcak tehat nem teljesen
,megtamadhatatlanok”. Ha azonban komolyan vessziik a legtobb jegybank és szamos szakért6 altal ebben
a vitdban felhozott azon érvet, miszerint szamos blincselekményt kriptovalutakkal hajtanak végre, akkor
az dllami megfigyelés és beavatkozas lehetdségeit korlatozottnak kell értékelni.
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befolydsolna a digitalizacié koriilményei kdzott zajlé valutaversenyt. Brunnermeier
et al. (2019) szerint a digitalizacid a kilonb6z6 monetaris funkcidk tekintetében
a monetdris verseny differencidlédasahoz vezet.

Hogy ez a differenciadlds hogyan bontakozik ki, azt a Gresham-térvényre utalva le-
het megmagyardzni: Ha két kiilonb6z6 tipusu pénz van forgalomban — a klasszikus
esetben ezlistpénz és aranypénz —, amelyek azonos cimletliek és egy az egyben
atvalthatodk, akkor a rosszabb értéktarolonak tartott pénznem marad forgalomban
csereeszkozként, mig a masik, jobb értéktaroldnak tartott pénzt ennek megfeleléen
felhalmozzak (pl. Horvdth 2022:543). Ennek megfelelGen, mivel az egyik pénzfajta
hosszu tavon nem versenyképes egy bizonyos pénzfunkcié tekintetében, kiszoritasi
hatds Iép fel.

Mig a készpénzzel kapcsolatos példaban a kiszoritasi hatas azért bontakozik ki, mert
az értékérzd funkcid varhatdan viszonylag jobb teljesiilését elényben részesitik,
addig digitalis kortlmények kozott a helyzet sokkal 6sszetettebbé valik. Ennek az az
oka, hogy elvileg minden olyan esetben, amikor a csere nem készpénzzel torténik,
bizonyos funkciokkal kapcsolatos relativ preferenciak [éphetnek mikédésbe. A digi-
tdlis pénz vagy a jegybanki pénz bizonyos funkciok tekintetében elényt élvezhet, és
igy a digitdlis valutak ,[...] a hazai valutdk kiszoritdsdval veszélyeztethetik az egyes
orszdgok monetdris szuverenitdsat” (Auer et al. 2021:9).

Konkrétan milyen funkcidk lehetnek ezek? Ha a fentiekben megallapitottak szerint
egyrészt sziikséges el6feltételei vannak annak, hogy barmilyen médium pénzként
funkcionaljon (ld. a 2.1. pontot), masrészt a digitalis maganvalutdkat nem lehet
allamilag érvényesiteni, és értékiik nem kotédik egy valutadvezet gazdasagi telje-
sitményéhez,** akkor funkcionalis szempontbdl harom olyan mozgatérugét felté-
teleziink, amelyek miatt a preferencidlis haszndlat fennmarad (hasonlé érveket Id.
pl. Mayer — Bofinger 2023):

(1) A kdzvetett halozati hatasok hatékore mint az altaldnos elfogadas (6nerésit6)
el6feltétele. Ezek dontd el6feltételei annak, hogy egydltalan barmi csereeszkéz-
ként mikodhessen.

(2) Annak a feltételezésnek/elvarasnak a relativ sulya, hogy egy eszkoz viszonylag
jobban alkalmas értékérzésre.

(3) A digitalizacio altal kinalt technikai lehetdségek — a készpénzmentes fizetés és
a megtakaritasok kordbbi lehet&ségein tul.

1 Mint fentebb emlitettiik, a stablecoinok e tekintetben koztes poziciot foglalnak el. Megfontoldsaink
szempontjabdl e tekintetben nem teszlink tovabbi kiilonbséget.
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A Gresham-torvény példajat kovetve a kriptoeszkdz potencidlisan az inflaciéra hajla-
mos jegybanki valutak alternativdjanak tekinthetd.*> Még ebbdl a néz6pontbdl is, ha
csak a jegybanki valutaban denominalt fizetGeszkézok mindsiilnek a sz6 szoros értel-
mében vett pénznek, akkor is kibontakozik egy versenykapcsolat. Nem pont ugyanaz
a helyzet, mint a (legaldbb két) jegybanki valuta kozotti versenykapcsolat esetén,
amelyek koziil az egyik viszonylag stabilabb, a masik pedig viszonylag hajlamosabb az
inflaléddsra. Ennek ellenére a viszonylag gyengébb eszkdzre gyakorolt hatds ugyanaz.
Es amig bizonyos kriptoeszkdzok bizonyos kdzosségeken beliil is hasznélatosak fizetd-
eszkozként, és sziikség esetén jegybanki pénzre konvertalhatdk, addig az itt leirt fo-
lyamat is inkabb hasonlit a valutaversenyhez, mint az eszkdzinflacié mas formaihoz.

Természetesen a kriptoeszkozok és a jegybanki valutdk kiinduldsi alapja nagyon
kilonboz6. A kdzvetett haldzati hatasok kibontakozasat részben gatolja a nyilvanos
kibocsatas puszta ténye. Bar a kriptovalutak 6nmagukban globalisak, a kiilonb6z6
allami szabalyozasi terek és egyéb technikai akadalyok miatt széttéredezettek. E te-
kintetben 6sszetett szabdlyozasi probléma meril fel a konvertibilitas fontos kérdése
kapcsan, amely egyik vagy masik funkcionalis terlileten megfelel6 korlatokat szab
a kriptovalutdak sikerének. Mds, a hagyomanyos valutak esetében relevans akada-
lyokat, példaul az atvaltasi koltségeket, a digitdlis technoldgia lehetdségei kikezdik,
legalabbis addig, amig a digitalis térben torténd, azaz nem készpénzes hasznalatrdl
beszélink. Az atvaltasi koltségek elvileg alacsonyabbak lennének, mivel a digita-

lis valutak atvaltdsa nemcsak id6raforditds nélkil torténik, hanem hidnyzik beléle
a harmadik fél, akinek esetleg dijat kellene fizetni (Brunnermeier et al. 2019:11).

Az értékdrzd funkciot tekintve tehat a kriptovalutak létezésének van egy olyan po-
tencidlis hatasa, amely nem kiilonbozik a nemzetkdzi valutaversenytél. Ezt mar
onmagaban a kriptovalutdban kifejezett koveteléseknek a jegybanki valuta egysé-
geiben mért volumene is vilagossa kell, hogy tegye.'® ElsG ranézésre azonban ugy
tlinik, hogy mas funkcidkat ez nem érint, példaul azt, hogy a kriptovaluta bizonyos
tekintetben jobban megfelelne csereeszkdznek, mint a ,valddi” jegybankpénz, azaz
a készpénz, vagy — a teljesség kedvéért — a megfelel6 kozvetit6knél jegybanki pénz-
egységekben kifejezett kdvetelések. Ugy tiinik azonban, hogy a jegybankok olyan
sulyt tulajdonitanak a fent emlitett hatasoknak és a digitdlis technolégidban rejl6é
lehetdségeknek, hogy nagy eréforrdsokat fektettek be a digitalis jegybankpénzek
|étrehozdsdval kapcsolatos szempontokba.

> Ebben az esetben ez azt jelenti, hogy minél kevésbé tekinthetd hosszu tavon biztonsagosnak, hogy egy
jegybanki pénznemben tartsuk az értékeinket, mert az infldlodik, vagy ennek megfeleld inflacids vdrakozds
van, annal valészinlbb, hogy a kdzponti banki pénzt mar nem értékérz6ként hasznaljak, hanem megfelelé
eszkozokbe fektetik be; a viszonylag kevésbé értékes eszkoz ezutdn is forgalomban marad. Ez a logika
ugyanugy a pénz velejardja, mint ahogy az itt emlitett eszkozinflacid jelensége is empirikus kozhely.

16 Természetesen az mar mas kérdés, hogy a kriptoeszkdzok betoltik-e értékérzé funkcidjukat, nem
utolsésorban azért, mert révid tavon kétségtelendl volatilisebbek a jegybankpénzhez képest. Ahogy
Brunnermeier és tdrsai (2019, 24) fogalmaznak, ,,dinamikus instabilitasi problémaval” kiizdenek, amit
kilonosen az elfogadas problémajanak tulajdonitanak. Ennek megfeleléen nem lenne pontatlan, ha
a spekulacid targyaként kategorizalnank Gket. Az egyértelm(i megkiilonboztetés azonban nem lehetséges,
hiszen a jegybankpénz nemcsak hogy spekulacids célu is lehet, de a fogalomtdl figg6en minden értékdrzés
spekulativ jellegli is egyben. Lasd még az el6z6 labjegyzetet.
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4. Digitalis jegybankpénzek

4.1. El6zetes megfontolasok

Ami a pénzigyi rendszer architekturajat illeti, a DJIBP-k lehet6vé tennék a lakossag
vagy a vallalkozasok szamara, hogy kézvetleniil hozzaférjenek egy jegybankszam-
lahoz — hasonldéan ahhoz, ami korabban csak a kereskedelmi bankok esetében volt
lehetséges. ,A DJIBP-ket a nemzeti elszamoldsi egységben denomindlt digitdlis pénz
egy olyan formdjaként lehet meghatdrozni, amely a jegybank kbzvetlen kételezett-
sége”’. Ez lenne ,[...] a jegybanki pénz olyan elektronikus formdja, amely decent-
ralizdltan, un. peer-to-peer mddon dtvdlthatd, ami azt jelenti, hogy a tranzakciok
kézvetleniil a fizetd fél és a kedvezményezett kézétt térténnek, kbzponti kézvetité
nélkil” (Bech — Garratt 2017:56).*® Az Eurdpai Kozponti Bank a digitalis eurdval
kapcsolatos elképzelését a kovetkez6képpen irja le: ,[...] a készpénz elektronikus
megfelelGje. Es kiegészitené a bankjegyeket és a pénzérméket, tovdbbi vdlasztdsi
lehetdséget biztositva az embereknek a fizetés maodjat illetéen” (EKB 2023).%° Errél
kozel fél évtizede meglehetdsen intenziv vita folyik (lasd Auer et al. 2021; Agur et
al. 2022; Panetta 2021a, 2021b, 2021c), és Boar — Wehrli (2021) szerint 2020-ra
a jegybankok 86 szdzaléka mar végzett kutatdsokat a DJBP-kkel kapcsolatban, és
addigra mar tébb mint 50 jegybank publikdlta az eredményeit.

1. dbra
DJBP-projektek vilagszerte

’7_

= 3

Projekt fazisok:

M(ikédé retail DIBP
mmmm Retail DIBP kisérleti fazisban
mmmm Retail DJBP kisérleti fazisa lezarult
Retail DJBP-kutatasok
mmmm Retail DJBP-kutatasok és wholesale DJBP-projekt
mmmm Wholesale DJBP-projekt
Nincs adat

Forrds: Auer et al. (2020) (frissitve a BIS honlapjan 2023-ban)

¥ Auer et al. (2021:3), a Jegybankok Csoportja 2020 dokumentumra hivatkozva

8 Bech és Garratt (2017) a mogottes technoldgia miatt a ,jegybanki kriptovalutak” kifejezést hasznalja, de
ez nem jelent kiilonbséget.

1 Ez az elképzelés elvileg nem Ujszerd; Auer et al. (2021:4) is hivatkozik Tobin (1987) felvetésére.
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Ez a pénziigyi rendszer technoldgiajat és architekturdjat egyarant érint6 valtozdsokat
tesz lehet6vé. A DIBP-k lehetnek token alapuak vagy szamla alapuak, és léteznek
elképzelések nagykereskedelmi (wholesale) vagy kiskereskedelmi (retail) valtozatokra
is. A technoldgiai alap lehet a megosztott f6konyvi technoldgia vagy a meglévé tech-
noldgiai infrastruktdra (1asd Auer et al. 2021:3). A pénzlgyi rendszer architekturajat
illet6en azonban a talan legfontosabb szempont, hogy a kereskedelmi bankok sze-
repe ezutan mar csak opcionalis lenne.?® Ez a felallas arra késztetné a kereskedelmi
bankokat, hogy ,[...] vonzobbd tegyék betéteiket, és névelné a kereskedelmi bankok
forraskéltségeit” (Auer et al. 2021:15).%* A jegybanki pénz meglévé formainak Uj
formaval torténdé bdvitésével a jegybanki tartalékok 6sszeolvadndnak a DJBP-vel,
igy ,[...] a bdzispénz a készpénzen és a tartalékokon tul egy harmadik aggregdlt
dllapotba keriil — kivéve, ha a tartalékokat egyszeriien ésszeolvasztjdk a DJBP-egy-
ségekkel ugy, hogy korldtlan hozzdférést biztositanak a tartalékszamldkhoz” (Fiedler
et al. 2019:17).

Mi lenne a lényeges killonbség a fent emlitett kriptoeszk6zokhoz képest? Milyen
el8nydket kindlna egy DIBP? Ugy tinik, hogy a motivumok eltéréek, vagy a kiilon-
b6z6 orszagokban mas-mas hangsulyt kapnak (Auer et al. 2021:7). A f6 kilonbség
természetesen maga a kibocsatd lenne. Egy DIBP egysége egy jegybankkal szem-
beni kovetelés lenne, amelyet az adott valutadvezetet alkoté allam vagy allamok
,fedeznének”. Ennek megfelel6en az adott nemzeti pénznemben lenne kifejezve,
és numéraire-ként szolgalhatna. Olyan térvényes fizet6eszkdz lenne, amely a magan
kriptovalutdktol eltéréen mindenhol haszndlhaté lenne fizetésre. Elsé ranézésre
tehat — a pénziigyi rendszer architekturajanak megvaltozasan kivil — a pénz altal
betdltend6 funkcick tekintetében semmiben sem kiilonbozne a korabbi jegybank-
pénztdl, csak a technoldgia jelentene kilonbséget. Mi tehat a cél?

4.2. A célrendszer

A jegybankok hangsulyozzdk a DIBP-k el6nyeit: a mikodési oldalon gyorsabb
a fizetési folyamat, s6t olyan célokra is ramutatnak, mint a , pénziigyi integracié”
(EKB 2022). Az Eurdpai Kozponti Bank reményei szerint a digitélis euro ,,[...] elése-
githeti a pénziigyi innovdciot és javithatja a fizetési rendszer dltaldnos hatékony-
sdgat” (uo.).

Egyrészt nyitott kérdés, hogy ezek a szempontok egyadltalan problémat jelentenek-e.
Madsrészt olyan érveket is felhoznak, mint példaul hogy a jegybanki technolégia-
nak |épést kell tartania a fizetési médok valtozasaval, mivel ,[...] a kiskereskedelmi
fizetések [...] diszruptiv dtalakuldson mennek keresztiil” (uo.). Az EKB ezzel utal
az el6z6 fejezetben emlitett preferencialis haszndlat (3)-as pontjara. A jegybank

2 Valojaban a legtobb jegybanki projekt jelenleg meghagyja a kereskedelmi bankok szerepét, azonban mar
a pénzligyi rendszer architekturajanak ilyen mérték({i megvaltoztatasanak technoldgiai lehetdsége is Uj
dimenziot jelent.

2 Ezt Andolfatto (2021), Keister — Sanches (2021) és Chiu — Koeppl (2019) alapjén foglaltuk 6ssze.
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reagalni szeretne ,,a biztonsdgos és megbizhatd elektronikus fizetési modok irdnti,
névekvd keresletre” (EKB 2022).

Az EKB tehat azt allitja (EKB 2022), hogy bizalmi probléma all fenn a meglévd tech-
nikai fizetési megoldasokkal kapcsolatban, és bar a ,,megbizhaté fizetések” iranti
igény mdr most is ndvekszik, attél tart, hogy a nem banki intézmények szdmara
rendelkezésre 4ll6, egyetlen jegybankpénz, a készpénz ,[...] (a digitdlis vilagban)
fizetési eszk6zként marginalizalodhat” (uo.). Ennek megfelel6en a digitalis eurot ,[...]
a fizetési és pénziigyi rendszerek stabilitdsdnak bdstydjaként” (uo.) képzeli el. Ez
a metafora valdszinlileg a 3.3. szakaszban emlitett (1) és (2) pontokra iranyul. Ugyan-
akkor a digitdlis euro ,,[...] megerdsitené az eurobvezet monetdris szuverenitdsdt,
és eldsegitené a versenyt és a hatékonysdgot az eurdpai fizetési szektorban” (uo.).
A mondat elsé része valdszin(ileg a 3.3. szakaszban emlitett (1) ponthoz kapcsolo-
dik a legszorosabban, de csak akkor értelmezhet6, ha azt feltételezziik, hogy mas
fizet6eszkdzokkel is van verseny. Ha ez nem igy lenne, Ugy az EKB sajat intézményi
szuverenitasat kérd6jelezné meg. Ez is megerGsiti azt a kijelentését, hogy a digitélis
euro ,[...] a fizetési rendszer stabilizdld erejeként megdrizné a jegybanki pénz sze-
repét” (uo.). Az azon feltételezéssel kapcsolatos érvvel, hogy a digitalis euro el&se-
gitené a versenyt az eurdpai fizetési rendszerben, jelen tanulmany nem foglalkozik.

Chen et al. (2022, |asd alabb) nemzetkozi és empirikusan aldtdmasztott attekin-
tést nyudjtanak a szdmos motivumrél. A vonatkozé magyar szakirodalmat attekintve
a DJBP-k bevezetésének inditékaihoz kapcsolddodan otféle kategdria bontakozik ki.

ElGszor is, a digitdlis jegybankpénzek bevezetését a monetaris szuverenitds erdsité-
sének tekintik (Fdykiss — Szombati 2021; Horvdth 2022), mas széval egy valutadvezet
stratégiai autondémiajanak (Tertdk — Kovdcs 2022). A kriptovalutak és szamos (jellem-
z6en az Egyesiilt Allamokban letelepedett) fintech- és bigtech-véllalat megjelenése
lehetdvé tette, hogy a dollar hatalomra tegyen szert az ilyen tranzakcidkban (Fdykiss
et al. 2021), és igy a DJBP-k az adott nemzeti (vagy az eurd esetében nemzetek
feletti) valutak dollarra valasat hivatottak megakadalyozni (lasd még Kdczidn 2022).

Masodszor, a DIBP bevezetésének masik nemzetkozi szempontja a nemzetkozi fizeté-
sek hatékonysdganak névelése lenne a fokozott interoperabilitdsnak kdszonhetden,
ami a hatdrokon ativel6 tranzakcidkat lebonyolité vallalatok és maganszemélyek
szamara egyarant nyereséget jelentene (Boros — Horvdth 2022; Miiller — Kerényi
2022; Tertdk — Kovdcs 2022).

Harmadszor, a DJBP bevezetése tobb és Uj mozgdsteret biztositana a monetaris
politika szdmara (Fdykiss — Szombati 2021), és potencidlisan ndvelhetné a monetaris
politika hatékonysagat (Miiller — Kerényi 2022), lehet6vé téve a kozvetlen monetdris
transzmissziét a kamatozé DIBP-k esetében (Kdczidn 2022; errél bévebben lasd
a 4.4. szakaszt).
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Negyedszer, a szakirodalom szerint a bankszektorban hatékonysagndévekedés érhetd
el, mivel a DJBP bevezetése feltehet&en fokozna a versenyt a pénzintézetek kozott
(Koczidn 2022; Kéczidn et al. 2022). Ez a fokozott verseny mindazonaltal jelent6s
kockdazatot jelent a kereskedelmi bankok lzleti modelljeire nézve, és megnoveli egy
bankpanik hosszu tavu kockazatait is (Mdiller — Kerényi 2022).

Ot6dszor, szamos szerzd szerint a DIBP innovacidknak ,ragadéssa” kell valniuk az-
altal, hogy a maganszektorban fellenditik a pénziigyi és technoldgiai innovaciokat
(Koczidn 2022; Kéczidn et al. 2022; Miiller — Kerényi 2022).

Tanulmanyukban Fiedler és szerzétdrsai (2019:9) a fenti érveket részben a kovetke-
z6kkel fogalmaztak meg: ,[...] magasabb bevétel, a fizetési rendszer hatékonysaga,
az illegalis tranzakcidk nyomon kovethetdsége, felligyelet, a pénz dllami monopé-
liumanak fenntartdsa, a verseny ellensulyozdsa”.

Ami az ellensulyozandd valutaversenyt illeti, csak a ,fizetési rendszer hatékony-
saga” az, ami tulmutat a hagyomanyos értelemben vett valutaverseny tényleges
paraméterein. A verseny azonban mar nem ugy zajlik, mint a digitalizalas el&tti
id6kben. Vajon a technoldgia altal elért hatékonysdg — hogy a haldzati hatasok e
megfontolasok tekintetében kritikus szempontjat egyelGre félretegyiik — ndvelné-e
a DJBP és igy az adott valuta versenyképességét?

4.3. A valutaverseny funkcionalis kiegészitése

A digitalis (jegybank) pénzek megjelenése tehat arra 0szténdz, hogy Ujragondol-
juk a pénz fent leirt lehetséges funkcidinak korét. A kategorizalas — példaul Flynn
(2018) esetében — olyan funkcidk halmazat adja meg, amelyeket maganak a pénznek
tulajdonitunk (legyen az érme, bankjegy, bit vagy bajt formajaban), és amelyeket
felcserélhet6en hordoznak azok a fizikai entitdsok vagy digitalis jelek vagy tokenek,
amelyeket pénznek neveziink. A DJBP-k bevezetésével azonban a monetaris funk-
ciék egy uj, eddig feltaratlan dimenzidja jelenik meg: nevezetesen a technoldgiai
verseny. Mit jelent ez?

Bar a valutaverseny nem Uj jelenség (lasd pl. Eichengreen 2005), a digitélis forrada-
lom el6tt ez a fajta verseny nem a pénz technoldgiai vagy egyéb fizikai jellemz&in
alapult — itt nem nemesfém valutakrél, hanem magukrél a modern fiatpénz-rend-
szerekrdl — (érmékrél, bankjegyekrdl, szamlapénzrél) beszéliink. Eppen ellenkezdleg:
a valutaverseny meghatdrozo tényez8i egyebek kdzott — mint mar emlitettiik — a va-
lutadvezet altaldnos gazdasagi teljesitménye, az adott pénzszolgéltatdk jellemzinek
Osszessége, azaz a pénzrendszer architekturaja, valamint az arfolyamrendszer meg-
vdlasztasa voltak (Endres 2009). Itt le kell szogezni, hogy a jegybankkal szembeni,
pénzegységben kifejezett kovetelést mindig egy allam ,fedezi”. Egy gazdasag ver-
senyképessége, a monetaris és gazdasagpolitika megbizhatdsaga és a fiskalis politika
fenntarthatésaga vagy realizmusa kozotti kdlcsénhatds befolyasolja az egyik valuta
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relativ el6nyét a masikhoz képest. A fiatpénz-rendszer barmely formajaban a pénz
fizikai formaja, azaz szlikebb értelemben vett technolégidja nem jatszott szerepet.

Az elmult évtizedek technolégiai fejl6désével azonban a versenytényezdk kozé ma
mar maga a technoldgia is bekerilt, amely az adott DJBP m(ikodése mogott all. Ez
a technoldgia egyrészt az allamkoézi valutaverseny, masrészt a kriptoeszkozokkel
valé verseny tényezdjévé vdlhat. Ez nem hoz létre Uj monetdris funkcidt, de (j
technoldgiai dimenzidval egésziti ki a meglévéket. Ez mindenekel6tt a csereeszkoz
funkcidjat érinti. Az Eurdpai Kézponti Bank érvelése, hogy ,, pénziigyi innovaciéra”
torekszik (EKB 2022), és javitani kivanja ,,a fizetési rendszer éltaldnos hatékonysagat”
(uo.) csak akkor értelmezhet6, ha komolyan vessziik ezt a kiegészitést. A viszonylag
olcsébb, gyorsabb vagy biztonsagosabb tranzakcidék vonzébba teszik a valutat.

De barmi legyen is a kereskedelmi bankok szerepe a DJBP-ket is magdban foglald
pénziigyi rendszerben, a DJIBP minden olyan fizetési méddal versenyezne, amely
nem ,valddi, de digitdlis” jegybankpénzzel torténik, még egy adott valutadvezeten
belil is. Az, hogy a DJBP a jelenlegi kozvetit6khoz képest valdban jobban ki tudné-e
szolgalni ,,a biztonsagos és megbizhatd elektronikus fizetési modok irdnti névek-
v6 keresletet” (uo.), nyitott és kezdetben technoldgiai kérdés. Mas kérdés, hogy
a DJBP-t milyen mértékben részesitenék elényben a nemzetkdzi tranzakcidkban
technoldgiai el6nyei — mint példaul a garantdlt anonimitas, a tranzakcidk gyorsasa-
ga, a jegybanki pénzszdmlahoz vald hozzaférés stb. — miatt, és ezdltal befolyasolna
a nemzetkozi valutaversenyt, ideértve a , digitalis valutakkal” valé versenyt is. Ez
egy elméleti lehetdség ugyan, de létezik, és Ujdonsagnak szamit.

Ugy is mondhatndnk, hogy a pénz funkcionalitasa tekintetében egyfajta technoldgiai
verseny valik egy a DJBP-ket meghatarozo paraméterévé.?? Ez a jellemz6 maganak
a DJBP-nek a technoldgiai megvaldsitasaban és technoldgiai kialakitasaban rejlik,
és részben fliggetlen a valutaverseny hagyomanyos tényezGitél. Ez pedig példatlan
jelenség: soha korabban nem volt még ilyen funkcidja magdnak a pénz médiuma-
nak. A DJBP-k fejl6désének még nagyon korai szakaszaban vagyunk, és eddig még
nem vezettek be dltaldnosan haszndlhaté DJBP-ket. A DJBP-k fejlesztésekor azonban
a jegybankoknak szem el6tt kell tartaniuk, hogy ez visszafordithatatlanul kiegésziti
a pénz eddig ismert funkcidinak korét. A kbvetkezd szakasz megkisérli tagolni az Uj
tipusu verseny hatasterileteit.

22 Ha a DJBP nem nyujt funkcionalis elényoket, akkor a bevezetését mas szempontokkal kell indokolni. Waller
(2021:6) az amerikai bankrendszerre utalva hivta fel a figyelmet erre a problémara: ,, Tovdbbra is szkeptikus
vagyok azzal kapcsolatban, hogy a Federal Reserve DJBP-je megoldand az amerikai fizetési rendszer barmely
jelentds problémadjat.” Az éltala felvetett problémak kdnnyen atvihet6k mas valutadvezetekre is. Itt nem
térhetiink ki a vonatkozé lehet&ségekre, kockazatokra és kompromisszumokra, mivel a jelen tanulmany
témdja szempontjabdl ez sem el6nyos, sem hatranyos nem lenne.
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4.4. A DJBP versenyteriiletei

A DJBP technoldgiai kialakitdsdbdl levezethet8, hogy a technoldgia miként szol-
gal a pénzfunkcidk uj kiegészitéseként. Chen et al. (2022) a DJBP kialakitasanak
hat kulcsfontossagu szempontjat hatarozta meg: (1) az interoperabilitds mértéke,
(2) a jegybank beavatkozasanak mértéke a DJBP m(ikodésébe (amivel ebben a tanul-
manyban nem foglalkozunk, mivel ez semmilyen médon nem befolyasolja a (tech-
noldgiai) valutaversenyt), (3) hogy a DJBP kamatozik-e, (4) a tranzakcidok 6sszegére
vonatkozo lehetséges korlatozasok, (5) az adatkezelési politika és (6) a mogottes
technoldgia. A kdvetkez6kben leirjuk, hogy a vonatkozé szempontok hogyan jarulnak
hozza a valutaverseny el6zetesen meglévé tényezdihez.

(1) Interoperabilitds

Az interoperabilitdas a digitalis gazdasag egyik kozponti kérdése (pl. Kerber —
Schweitzer 2017:40). A mi esetlinkben leegyszer(sitve ugy foglalhatd 6ssze, mint
a DJBP-k és mds fizetési rendszerek kozotti aramlasok egyszerlisége (BIS 2021).
Ez mind belfoldi szinten (azaz a belfoldi fizetési rendszerek kézotti dramlasok),
mind nemzetkdzi szinten (azaz a nemzetkozi fizetési rendszerek kozotti, hatdrokon
atnyuld dramldsok; Chen et al. 2022) megjelenik. Minél interoperabilisabb egy DJBP
(mind nemzeti, mind nemzetkozi szinten), annal nagyobb az 6szténzés a széles kor(
hasznalatdra. Ez a szempont a technoldgiai valutaverseny tulajdonképpeni lénye-
ge. Gazdasagi jelent&sége abban rejlik, hogy a tranzakcids koltségek (a tranzakcids
koltségelmélet értelmében) csdkkenthetdk az ilyen valuta felhaszndldi szamdra.
Amint azt a vonatkozd kutatdsok kimutattak, e tekintetben hasznos kilénbséget
tenni a wholesale (nagykereskedelmi) és a retail (kiskereskedelmi) DJBP-k kozott
potencidlisan kibontakozé versenyhatasok kozott.

Azt, hogy a retail DIBP hasznalata mennyire lenne kényelmesebb a végsd fogyasztd
szamara, mint a készpénz, ahogy azt Kdczidn és szerzétdrsai (2022:9) feltételezik,
el6szor a gyakorlatban kellene bizonyitani, kiilondsen azért, mert ez a szempont
csak egy az adott preferencidt meghatdrozé tényez6k koziil, amelyeket elGszor
empirikusan kell meghatarozni. Boros — Horvdth (2022:511) ramutat, hogy ,,[...]
a mar mkodd azonnali fizetési rendszerek hatékonyan kielégitik az Ugyféligénye-
ket”. Rdadasul a készpénznek a fiat pénz vagy a jegybankpénz egészéhez (MO a Fed
szerint) viszonyitott, viszonylag kis mennyiségét tekintve kérdéses lenne, hogy ez
a versenyelem valdban mennyire lenne meghatéarozé a valutaverseny értelmében.

Ezzel szemben sokkal valdszinlibbnek tlinik, hogy a DJBP technoldgiai elénye
a wholesale valtozatban valik relevanssa azaltal, hogy lehet6évé teszi a kilonbo-
z6 orszagok bankjai kozotti, kozvetlen fizetéseket (lasd példaul Boros — Horvdth
2022:511), és igy a korabban elkerilhetetlen tranzakcios koltségek jelent6s csok-
kenése érhet6 el (Iasd Vildgbank 2022).
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(2) Kamatozds

Azok az orszagok, ahol kamatozo (retail) DJBP-ket bocsatanak ki, komparativ elény-
nyel rendelkeznek azokkal szemben, ahol a kibocsatott DJIBP-k nem kamatoznak.
Ez valéjdban nem a technoldgiai verseny egyik formaja, hanem egy hagyomanyos
monetaris politikai eszkdz alkalmazasa, amely tulmutat a DIBP mint a készpénz
digitdlis kiegészitje fogalmdn. Igaz, ez a lehetdség tovabbi fontos kérdéseket vet
fel, amelyek tulmutatnak az itt targyalt technoldgiai aspektuson.?

(3) Korldtozdsok és az adatkezelési politika

Mi ezt a két tényezbt egyltt kezeljik (mig Chen et al. 2022 kilon-kulon targyalja
Gket). A valutaverseny szempontjabdl mindkét tényez6 a hatékonysdg és a bizton-
sdg kézétti célkonfliktust jelenti. A tranzakcids 6sszegekre vonatkozd korlatozdsok
onmagukban is dilemmat rejtenek: mig az egyszerlség és a hatékonysag szempont-
jai arra utalnak, hogy nem kellene korlatozasokat alkalmazni (mivel ezek hatranyt
jelentenének a készpénzes miveletekkel szemben), az illegalis és tiltott tranzakcidok
megel6zésének célja a mennyiségi korlatozasok mellett szél. A mennyiségi korla-
tozdsok nem csak a készpénzfelvételnél, hanem példaul a maganszemélyek fizikai
aranyhoz kapcsolddé tranzakcidi sordn is gyakoriak.

Nos, a mennyiségi korlatozasok lehet6sége a monetaris politika szempontjabdl
természetesen gazdasagilag racionalis lenne, amennyiben az inflacids folyamatok
ellen hatna (azaz a megtakaritdsokat nem lehetne elkdlteni, ha inflacié varhatd).
Végs6 soron a fent emlitett gazdasagi tények befolyasoljak, hogy az ilyen mennyi-
ségi korlatozasok egyaltalan milyen mértékben jatszanak szerepet. Ha egy valuta-
Ovezet monetdris politikdja a tobbi emlitett tényezbvel egyiitt stabil, akkor nincs
ok a mennyiségi korlatozasra. Ha nem, akkor a felhasznaldk szamithatnak ilyen
korlatozasokra. Azok azonban, akiknek valéban fontos a tranzakcidik anonimitasa,
ugyis megtalaljdk a maédjat annak, hogy masfajta fizetési modot valasszanak. A fent
emlitett kompromisszumnak azonban nem is kell bekoévetkeznie, ha az adott gazda-
sag versenyképes, ha a monetdris és gazdasagpolitika megbizhatd, és ha a fiskalis
politika fenntarthato.

Hasonléképpen kompromisszumot kell kotni a felhasznaldk anonimitasanak bizto-
sitasa és az illegalis tevékenységek korlatozdsa kozott is. Bar az eredmény még nem
egyértelm(, és a DJBP-vel kapcsolatos adatvédelmi kérdésekrdl sz616 vita még zajlik
(pl. Darbha — Arora 2020; Jabbar et al. 2023), ezek a szempontok hozzajarulnak
a digitalis jegybankpénzek kozotti versenyhez. Ebben a vitdban nem szabad meg-
feledkezni arrdl, hogy az adatvédelem barmilyen formaja mindig politika targya,
és ezért soha nem kébe vésett, de nem szabad szem elél téveszteni azt sem, hogy

2 Természetesen elsGsorban a kereskedelmi bankok tevékenységére gyakorolt hatasokra 6sszpontositunk.
Errél széles kor( vita folyik, de konszenzus egyel6re nem latszik.
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barmilyen adat anonimizalasa és névtelenségének megé6rzése rendkivil nagy kihi-
vast jelentd technoldgiai probléma. Az anonim adatok Ujra azonosithatdk is (OECD
2020:10, hivatkozassal a PCAST 2014-re). Ez is egy rendkivil nagy kihivast jelent6
technoldgiai probléma, de a technoldgiai valutaversenyben betoltott szerepe szintén
nagymértékben fligg a politikai el6feltételektdl.

(4) Technolégia (DLT/CLT?*)

A technolégia, amelyen a DJBP alapul, definicié szerint a technolégiai valutaver-
seny leglényegesebb tényezdje. Mivel mind a jegybankok, mind a maganszerepldk
aktivan kutatjak ezt a kérdést (pl. Mori — Pizzamiglio 2023; Chen et al. 2022), eb-
ben a tanulmanyban inkdbb nem prdobalnank megjdsolni a kialakulé konszenzust
arra vonatkozdan, hogy melyik technoldgia (megosztott vagy kozponti fékonyvi
technoldgia) lesz a legelterjedtebb. Végss soron itt nem a szlikebb értelemben
vett technoldgiai problémakrél van szé: ahogyan az aranypénz problémairdl szélé
elmélkedés is valdszin(ileg kevésbé fog az dntéstechnoldgiardl szolni. A kérdés az,
hogy a technoldgiai alapok mennyiben teszik ténylegesen lehet6vé a valutaverseny
tovabbi technoldgiai paramétereit, azaz az altalunk alkalmazott szamozas szerint
mindenekel6tt az (1) és (3) pontokat. Barmilyen technoldgiardl legyen is sz6, az egy
DJBP esetében a jegybank kezében marad, és igy elvdlaszthatatlanul 6sszefligg egy
valutadvezet fent emlitett gazdasagi és politikai problémaival.

5. Kovetkeztetések

Milyen mértékben véltoztatnd meg a valutaversenyt a DJBP? Amint azt bemutattuk,
az Uj technoldgia tovabbi paramétert képvisel a versenyben, és igy a monetdris
funkcidk uj kiegészit6jévé valik. Ez a szempont Ujdonsag a fiat pénz torténetében,
amelyben a konkrét pénzeszkoz technolégiai tulajdonsagai alapvetden Iényegtele-
nek voltak, amig minden funkcionalis kbvetelmény teljesilt. Ebben a tekintetben
a digitalis technoldgia uj funkciondlis dimenziot ad hozzd a valutaversenyhez, és
noveli a verseny Osszetettségét.

A valutaverseny 6nmagdban széles korben elfogadott és kutatott jelenség: eddig
azonban a pénz stabilitdsa volt a f6 tényez6 a versengd valutak értékének megité-
lésében. Egy valuta elfogadottsdga els6sorban annak stabilitdsatdl fliggott, hiszen
mind a leértékelés, mind a felértékelés negativan érint bizonyos csoportokat (Hayek
1976), mig altaldban a valuta értékének vératlan és jelent&s ingadozdsa nem kevésbhé
noveli a tranzakcios koltségeket. A valutaversenynek ez az aspektusa mindaddig
fennall, amig valutdk Iéteznek, és nem fog vesziteni jelent6ségébdl. A technoldgiai
verseny mint a (nemzetkozi) valutaverseny tényez6je inkadbb kiegésziti a stabilitas

24 DLT: distributed ledger technology, CLT: central ledger technology
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szempontjat, mintsem helyettesiti azt (de befolyasolhatja a valutaverseny digitali-
z4alas el6tti tényezdit).

A technoldgia elsésorban amiatt valik fontossd, hogy csdkkentheti a tranzakcios kolt-
ségeket, példaul a fizetési mliveletek nagyobb sebessége révén, barmilyen médon
is valésuljon meg ez technoldgiailag. Az azonban, hogy egy jegybanki fizetGeszkdz
digitdlis vdltozata egyaltalan haszndlhato és ezaltal versenyképes eszkozzé valik,
elsdsorban az interoperabilitashoz kapcsolddik. Ebben az 6sszefliggésben hangsu-
lyozni kell, hogy az Uj technoldgian keresztll megvaldsuld versenyhatds elsésorban
a DJBP-k wholesale (nagykereskedelmi) valtozataval, és kezdetben aligha a DJBP-k
retail (kiskereskedelmi) valtozatdval fog tudni kibontakozni. Azonban még ha egy
DJBP sokkal interoperabilisabb és kdnnyebben hasznalhatd is, emiatt viladgszerte sok-
kal gyorsabban lehet vele fizetni, az nem jelenti azt, hogy a stabil, azaz versenyképes
pénz szempontjabdl mindig is fontos egyéb feltételek kisebb sullyal esnének latba.

Ebben a tekintetben a technolégiai paraméter valéjaban a relevans versenyténye-
z6, am értelmezése kettés. Mert barmennyire is bizunk a megfelel6 adatkezelési
politikdban, az adatvédelem a politika targya, és az is marad: a kommunikacié és
a hosszu tavu hitelesség elkllonilhet. Végil, de nem utolsdsorban a befektet6k ép-
pen a magankriptoeszkdzok nem kormdnyzati jellegében és anonimitdsdban biznak
—még akkor is, ha ez a szempont a stabilitdssal, vagyis a valutaverseny Iényegével
szembeni kompromisszumot jelent.?> Mas széval, kdzgazdasagilag nem tlinik hihe-
tének, hogy egy DJBP technoldgiai folénye 6nmagaban elszivja egy masik valuta
vasarlderejét, amig az utdbbi jobban megfelel a stabil pénzzel szemben tamasztott
alapvet6 — hagyomanyos és a digitalis kor el6tti — kovetelményeknek.

A pénzfunkcidk kiegészitése viszont abban az értelemben figyelemre méltd, hogy
fokozza a valutaverseny Gsszetettségét, ugyanakkor néveli a politikai (kormanyza-
ti) atgydrdlzés lehet6ségét. Ebben a tekintetben tovabbra is nyitott kérdés, hogy
a digitalizacio valdban noveli-e egy valuta versenyképességét. Kiilondsen, mivel
a jegybanki valutak — legyenek digitdlisak vagy sem — nem a technoldgia, hanem
bizonyos monetdris funkcidk betdltése miatt allnak donté mértékben versenyben
a magdnkibocsatasu digitalis pénzekkel. igy, bar a technolégiai verseny valéban
a valutaverseny egyik tényezGjeként alakult ki, mas tényez8k, példaul a stabilitas
és a maganélet védelme tovabbra is szdmitanak, és valdszinlleg ugyanannyira vagy
még inkdabb szamithatnak a jov6ében is.

% Bar ez a szempont nem tartozik e tanulmény targykorébe, er6sen 6szton6zzik a tovabbi kutatast e
szempontok, valamint a DJBP-k fejlesztése és az adatvédelem és a maganélet védelmével kapcsolatos
kérdések osszefliggései tekintetében. Ezt a kérdést kiilonosen érdemes elemezni, mivel az anonimitas
miatt a kriptovalutdk sok befektetd szamdra vonzdak, és ez a szempont hosszu tavon a valutaverseny egyik
elemévé is valhat.
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Pénzforgalmi likviditas a jegybanki eszkoztar
valtozasainak tiikrében*

Kollar Adrian

A jelen elemzés a Magyar Nemzeti Bank (MNB) dltal végrehajtott jegybanki-
eszkoztdar-vdltoztatdsoknak a fizetési rendszer! résztvevéinek likviditasara gyakorolt
hatdsait vizsgdlja a 2020-tdl 2023 elsé félév végéig terjedd idétdvra vonatkozdan.
A jegybanki eszkéztdr jelentds vdltozdson ment keresztiil a vizsgdlt idészakban,
reagdlva az elmult évek gazdasdgi kihivdsaira. Mig a koronavirus-jdrvdnybdl fa-
kadod gazdasdgi-pénziigyi vdlsdg bankkézi likviditdsbévité lépéseket kévetelt meg,
ugy a 2022-es évben a monetdris transzmisszio finomhangoldsa és az drstabilitds
elérése, illetve fenntartdsa érdekében a szabad likviditds sziikitésére iranyulo lépesek
voltak sziikségesek. A vizsgdlat sordn az egyes eszkbéztdr-maodositdsok fizetésirend-
szer-likviditdsra gyakorolt hatdsai keriilnek el6térbe, bemutatva azt is, miért kiiléniil
el a bankkézi likviditds a fizetésirendszer-likviditdstol, tovdbbd melyek tipikusan
azon eszkéztdar-mddositdsok, melyek jelentds hatdssal voltak a fizetésirendszer-lik-
viditdsra.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E42, E51, E52, G21

Kulcsszavak: monetaris politika, fizetési rendszer, VIBER, pénzforgalom, likviditas
1. Bevezetés

A likviditas egyértelmd meghatdrozasa nem magatodl értet6d6 a pénziigy szamara,
szamos fogalmat, meghatarozast tudunk elkiiloniteni (Nikolaou 2009). A likviditast
vizsgdld elemzések sordn beszélhetilink jegybanki likviditasrél, finanszirozasi likvi-
ditdsrol vagy akar piaci likviditasrol (Kolozsi — Horvdth 2020). Mivel az egyes likvi-
ditads-tipusok jelentésen eltérhetnek egymastdl, fontos annak pontositasa, hogy
az adott elemzés soran a likviditast milyen megkézelitésben vizsgaljuk (Goodhart
2008). Jelen elemzésben a VIBER (Valos Idejl Bruttd Elszamolasi Rendszer) kozvet-
len résztvevGinek? (tovabbiakban: résztvevs) aggregalt pénzforgalmi likviditasanak

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

Kollar Adridn: Magyar Nemzeti Bank, IT-felvigydzo szakértd. E-mail: kollara@mnb.hu
A magyar nyelvi kézirat els6 valtozata 2023. december 18-an érkezett szerkesztGségiinkbe.
DOI: https://doi.org/10.25201/HSZ.23.1.76

1 Valds Ideji Brutto Elszamolasi Rendszer és Bankkozi Kliring Rendszer.

2VIBER-résztvevik lehetnek: a vonatkozo tzleti feltételek szerint tobbek kozott belfoldi hitelintézet,
Magyarorszdgon pénzforgalmi szolgéltatast nyujté egyéb pénzforgalmi szolgaltatd, befektetési véllalkozas,
pénziigyi infrastruktirak mikodtetdi, azaz rendszeriizemeltetSk, CLS Bank International és az MNB.
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Pénzforgalmi likviditds a jegybanki eszkéztdr vdltozdsainak tiikrében

alakulasat vizsgdljuk a jegybanki eszkoztar médositasainak tiikrében, mely valtozta-
tasok a jegybank forint- és devizapiaci m(iveleteinek (zleti feltételei dltal meghata-
rozott partnerkorre vonatkoznak. A tanulmany a VIBER-ben lebonyolitott forgalom
alakulasat részletesen nem vizsgdlja, azonban elmondhatd, hogy a VIBER forgalma
mind 2020-ban, 2021-ben és 2022-ben is a hazai GDP sokszorosat tette ki. A vizsgalt
id&szak alatt tapasztalunk olyan jegybankieszkoztar-mddositasokat, melyek a kap-
csolédd nemzetkozi szakirodalom értelmezése szerint jegybanki mérleg tekintetében
forrasvezéreltnek tekinthetdk. llyenek jellemzGen a kiilonbdzé hitelnydjtasok és esz-
kozvasarlasi programok. Lathatunk tovabba eszkdzvezérelt megoldasokat is, melyek
a tobbletlikviditas lekotésére szolgalnak betéti eszkozokon keresztll (Gray 2006).

A VIBER résztvevGinek likviditdsa alapvetéen két tételbdl adddik dssze. Az elsé
komponens a résztvevék altal az MNB-nél, pénzforgalom lebonyolitdsa céljabadl
vezetett fizetési szamla egyenlege (tovabbiakban: bankszamla egyenleg), melyet
a pénzforgalmi mveletek kiegyenlitésén tul a kotelezd tartalékrata teljesitése okan
tartanak fenn, tovabba az azonnali fizetések végrehajtdsahoz felhasznalhaté azonnali
teljesitési szamla egyenlege. A bankszamla egyenleg és az azonnali teljesitési szdamla
egyenleg napon belil jelent6sen valtozhat, ugyanis az egyes résztvevék fizetési
miveletei folytonosan modositjak 6ket. Az adott résztvevs szamara bevétellel jaréd
pénzfogalmi muiveletek tamogatjak az emlitett egyenlegeket, tovabba a monetaris
politika vitele soran alkalmazott jegybanki instrumentumok, mint példdul az egy-
napos futamidejld vagy mas, rovid lejaratu betéti eszkdzok, jelent6sen médosit-
hatjdk az egyenleget. Ennek oka, hogy ezen eszk6zok igénybevétele és az érintett
allomanyok lekotése jellemz&en a VIBER zarast megel6z6 drdiban torténik, mig
a masnap torténd feloldas a VIBER nyitasat kdvets id6szakban valdsul meg. Ennek
kovetkeztében a VIBER zarasakor és a nyitaskor mért egyenleg nem feltétlenil ad
teljes képet a pénzforgalmi célra napkodzben felhasznalhatd likviditds mértékérdl.
A likviditds masodik komponense az egyes résztvevék altal az MNB-nél zarolt fe-
dezeti dllomany ellenében kapott napkdzbeni hitelkeret, amely a zarolt dllomany
pénzforgalomra fordithato részével egyenlG. Az igy képzett hitelkeret rendelkezésre
tartdsa és igénybevétele a nap folyaman ingyenes (MNB 2023a). Azt, hogy a zarolt
fedezeti allomany mely része hasznalhatd fel pénzforgalom lebonyolitasara, szintén
a jegybank forint- és devizapiaci mlveleteinek lzleti feltételei hatarozzak meg. Mint
ahogy mdr tettlink réla emlitést, azt is fontos megjegyezni, hogy a VIBER-likviditdson
tul a Bankkozi Kliring Rendszer (tovabbiakban: BKR) azonnali elszamoldsara fenn-
tartott azonnali teljesitési szdmla egyenleg is a fizetési rendszer likviditasat bovité
egyenleg. Az azonnali elszamolas 2020. marciusi induldsaval valtozas figyelheté meg
a VIBER-bankszamla-egyenleg allomanyaban, de fontos megjegyezni, hogy az Uj
fizetési megoldds induldsaval a fizetési rendszer likviditdsa nem csokkent, hanem az
megosztasra kerult VIBER-bankszamla egyenlegre és BKR azonnali teljesitési szamla
egyenlegre.

77



Kollar Adridn

78

Ezen tételek 6sszegébdl hatarozhatd meg a fizetési rendszer likviditds, amely elté-
ré lehet a monetdris politika dltal haszndlt bankrendszeri vagy pénziigyi rendszer
likviditdstdl, s6t, egyes monetaris politikai célu jegybankieszkdztar-modositasok
hatdsdra allomanyuk akar eltéréen is alakulhat. Erre lathattunk példat 2022 okté-
berében, amikor a jegybanki eszkéztar médositasa soran aktivalt likviditaslekotd
betét® ugyan a bankkozi likviditas sterilizaldsara szolgalt, azonban bekeriilt a pénz-
forgalom lebonyolitdsdhoz elfogadhaté fedezetek korébe, igy megemelte a nap-
kdzbeni hitelkeretet és a pénzforgalmi likviditdst. A 2020-2023-mas évek kozott
a fedezeti eszk6zok korébe tartoztak még az adllamkotvények, diszkontkincstarjegyek,
jelzaloglevelek, befektetési jegyek, kotvények, kilfoldon kibocsatott értékpapirok,
nagyvallalati kdvetelések, likviditaslekot6 betétek, kamatozd kincstarjegyek és
a Novekedési Hitelprogram (NHP) kapcsan kihelyezett KKV-hitelek fedezeti értéke,
utdbbi azonban pénzforgalmi célra fedezetként nem volt igénybe vehet6.*

Az elemzés sordn a pénzforgalmi likviditas szempontjdbdl viszonylag kiegyensu-
lyozott 2018-as és 2019-es éveket kovetd, bizonyos esetekben jelentds hatasu
jegybankieszkdztar-modositasokat vizsgaljuk. Ezt nem csupdn a bankszamla egyen-
leg, az azonnali teljesitési szamla egyenleg és a napkdzbeni hitelkeret valtozasanak
kovetésével tessziik, hanem a zarolt fedezetallomany, az egynapos futamidejl vagy
mas rovid lejaratu betéti eszkozok dllomanyanak és a VIBER rendszerszinten fel-
meril6 esetleges tranzakcids sorban allasok és maximalis hitelkeret-kihasznaldsok
(a tovabbiakban: MHKK) alakuldasanak vizsgélataval. Az elemzés elsGdleges célja
meghatdrozni azon jegybankieszkoztar-mdédositasok korét, melyek kiemelt hatdssal
lehetnek a pénzforgalmi likviditasra.

2. Mddszertan

2.1. A vizsgalt fizetési rendszerek

A VIBER az MNB altal mikodtetett belfoldi fizetési rendszer, mely elsésorban a nagy
értéki®, siirgBs, forint alapu fizetések kiegyenlitésére szolgal, melyek az automa-
tikus, valds id6ben torténd teljesitésiik utan véglegesek és visszavonhatatlanok —
0sszhangban a 2003. évi XXIII. torvényben foglaltakkal®. A forgalom donté hanyadat
a pénzpiaci mdveletek, az un. bankkozi tételek teszik ki. A VIBER résztvevéi azon
intézmények, amelyek az MNB-nél szamlat vezetnek. A fizetési megbizasok elégsé-
ges fedezet megléte esetén teljesiilnek. Fedezetként a bankszamla pozitiv egyenlege
és a pénzforgalmi célra felhaszndlhato zarolt fedezeti eszk6zok révén meghata-
rozott, MNB altal nyujtott napkdzbeni hitelkeret szolgdl, melynek 6sszege napon

3 Valtozé kamatozasu, legfeljebb 6 hdnapos futamidejl betéti eszkoz.

4 A fedezeti eszkdzok pontos meghatdrozdsat a jegybank forint- és devizapiaci m(iveleteinek tzleti feltételei
hatdrozzak meg.

®2022-ben az atlagos tranzakciéérték 1 267 millié forint.

£2003. évi XXIII. torvény a fizetési, illetve értékpapir-elszamolasi rendszerekben torténd teljesités
véglegességérdl.
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bellil médosithatd. A hatékony likviditas menedzselését segiti a kdzponti sorkezeld
rendszer, a prioritasok haszndlata és a kérbetartozast lebonté algoritmus, valamint
a VIBER Monitor (MNB 2023b). A VIBER kézponti szamlavezetd rendszere (CAS) pri-
oritdskddokat kilénboztet meg, melyek segitségével a VIBER-résztvevdk priorizaljak
az altaluk inditott fizetési megbizasokat, ezzel is elGsegitve a fizetési miveletek gor-
dilékeny teljesitését. A még nem teljesilt, vissza nem utasitott fizetési megbizasokat
a sorkezelési mechanizmus segitségével a CAS a prioritasuknak megfelel6en sorba
allitja, és értesiti a résztvev6t, amennyiben elégtelen fedezet miatt a fizetési sor
elején allé miivelet 90 masodpercig all. Korbetartozas abban az esetben all fenn,
amennyiben két vagy tobb résztvevé fizetési megbizdsai sorban allnak elégtelen
fedezet miatt, oly médon, hogy egymas felé van fennallé kotelezettségiik. A korbe-
tartozas likviditasbo6vitéssel vagy sorlebontasi algoritmus segitségével feloldhaté.
Az algoritmus gyakorisaga paraméterezhetd, jelenleg a sorban allé m(iveleteket 10
percenként vizsgalja, mikdzben biztositja, hogy a folyamat sordn a fizetési megbiza-
sok sorrendje nem valtozik. A VIBER Monitor segitségével a résztvevék informaciot
kaphatnak sorban all6 és teljesitett mdveleteikrél, lehet&ségiik van a sorban allé
megbizasok mddositdsara, torlésére vagy prioritasuk valtoztatasara (MNB 2023a).

A BKR a hazai, forintban végzett bankkozi fizetési miiveleteket dolgozza fel és sza-
molja el. Az elszamolasforgalmi szolgaltatas keretében harom platformot kilonboz-
tethetlink meg, ezek az éjszakai elszamolas, a napkdzbeni elszdmolds és az azonnali
elszamolds. Mig az éjszakai elszdmolds esetén egy éjfél el6tt benyujtott tranzakcid
csak a kovetkez6 munkanapon keriil elszamoldsra, addig a napkozbeni elszamolas
esetében — rendkivili helyzet kivételével — az adott napon torténik az elszdmolas.’
Az azonnali elszdmolas soran a tranzakcidk elszamoldsa nem kotegelt formaban
torténik, hanem teljesen egyedi szinten a nap 24 6rajaban. Azonnali tranzakcio ese-
tében — melynek értékhatara a 2023. szeptember 1-jétél 20 millié forint® — fedezetet
a kezdeményez6 kliringtag azonnali teljesitési szamla egyenlege adja (G/IRO 2021).

A VIBER és a BKR fizetési rendszerek likviditasara [ényegében azonos tényez6k hat-
nak, igy az egyes valtozasok mindkét rendszerre és résztvevGikre egyarant hatdssal
lehetnek. Mig a BKR napkozbeni és éjszakai elszdmoldsanak teljesitése a VIBER-ben
torténik a VIBER-pénzforgalmi-likviditas terhére, addig a BKR azonnali elszamolds
esetében a teljesités ettdl eltérd, ami a likviditas fizetési miveleteket elszdmolo
platformok kozotti részleges megosztasat eredményezi. Az azonnali elszamolas ese-
tében a résztvevik a fedezetet el6zetesen helyezik el az MNB altal vezetett technikai
gylijt6szamldra, a résztvev6k azonnali teljesitési szamla egyenlegét az MNB meg-
bizdsabdl a GIRO Zrt. tartja nyilvan. Az értékét mddositani — a lebonyolitott tranz-
akcidkon kiviil — VIBER bankszdmla egyenleg atvezetéssel lehet, VIBER-lizemiddn

7 Atlagosan a fizetd fél bankszamlajanak terhelésétdl a kedvezményezett tigyfelek bankszamlajanak jovairasaig
tartd id6szak 2 6ra (Csdszdr 2015).
8 Mely értékhatartdl a kliringtagok bilaterdlis alapon eltérhetnek felfelé.
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kival (18:00-7:00) pedig jegybanki hitelnyujtas révén, az MNB javara zarolt érték-
papirallomany alapjan nyujtott azonnali hitellel bévithetd a fedezet (MINB 2022a).
Jelen elemzés a VIBER és BKR fizetési rendszerek likviditasara fokuszalva vizsgalja
az MNB monetaris politikai céllal végrehajtott eszkoztar mdédositdsainak hatasait.

2.2. Alapadatok és mutatészamok

Az MNB a VIBER-rendszer Gizemeltet&jeként folyamatosan rogziti a rendszer m(iko-
désével és jellemzdivel kapcsolatos f6bb informdcidkat (Bodndr et al. 2015). Ezen
tulmenden a tartalékkoteles hitelintézetek rendeletben elirt kotelezettsége® a sta-
tisztikai mérlegadatok szolgaltatasa az MNB felé, igy ezekbdl fakaddan rendelkezésre
allt az elemzéshez a sziikséges informacidk jelent6s része, a jegybanki eszkoztar

modositasdra vonatkozé részletek pedig nyilvdnosan elérhet6k az MNB honlapjan.

Az elemzés kozpontjat f6ként a VIBER-résztvevék napvégil® bankszamla egyen-
legének, azonnali teljesitési szdmla egyenlegének és napkozbeni hitelkeretének,
tovdbba az MNB jegybanki eszkoztaranak egynapos futamidej(i betéti instrumen-
tumok* (O/N jegybanki betét, preferenciélis betét, egynapos betéti gyorstender)
allomanyanak véltozésa adja. Fontos informdcidkat szlirhetilink le ezen egyenlegek
valtozdsabdl, ingadozasabol, tovabba az értékek egylittmozgdsabdl. A jegybanki esz-
koztar modositasai jelent6s mértékben valtoztathatjak az egyenleg és a napkozbeni
hitelkeret kapcsolatat, amennyiben példaul a fedezeti eszk6zok kére mddosul, vagy
a kotelezd tartalékratdra vonatkozo jegybanki dontés sziiletik. Ennek a kdlcsonha-
tdsnak a vizsgdlatara a bankszamla-egyenlegek és a rendelkezésre allo likviditds
(azonnali teljesitési szamla egyenleg, bankszamlaegyenleg és napkdzbeni hitelkeret)
korrelacidit elemeztiik, hogy lathassuk az egyes eszkoztar-modositasok kdvetkez-
tében milyen viszony alakul ki a VIBER-bankszamla-egyenleg, azonnali egyenleg és
a napkozbeni hitelkeret kozott.

Correl(X,Y) = Lx _x)(y y)_ (1)

VI =02 % - 7)?

x = Adott napvégi bankszamlaegyenlegek és azonnali egyenlegek ésszege.

X = Adott iddszak napvégi bankszamlaegyenlegek és azonnali egyenlegek dtlaga.
y = Adott napvégi likviditdsok 6sszege.

y = Adott id6szak napvégi likviditdsainak dtlaga.

910/2005. (VI. 11.) MNB rendelet.

1036/2022. (IX. 15.) MNB rendelet alapjan a napi szdmlakivonaton szereplé elszamolt szamlaegyenlegek
a mérvaddk a kotelez6 tartalékratdnak valé megfelelés szamitasa soran.

1 Bar az az egynapos futamidejl jegybanki betéti eszkozok esetében felvetédik, hogy az azokban lekotott
egyenleg az MNB Uzleti feltételei szerint nem haszndlhaté fel fedezetként jegybanki hitel igénybevételére,
ugyanakkor mivel a révid lejaratu betétek lekotése jellemzéen a VIBER-zarast megel6z8 drakban torténik,
mig masnap torténd feloldasa a nyitast kovetd idészakban, igy az allomanyok napkézben a VIBER-résztvevik
szamara rendelkezésre allnak, ezért a tényleges szdmlaegyenleg bemutatdsa érdekében az éjféli egyenlegek
a rovid lejaratu betéti allomanyokkal kiegészilve kertilnek bemutatasra.
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A sorkezelési mechanizmus hatékonysaga ellenére el6fordulnak sorban all6 fizetési
megbizasok, melyek elsédlegesen elégtelen fedezet miatt jonnek Iétre. A sorban
allasok alakulasanak vizsgalataval mas perspektivabdl lathatjuk, hogy elegenddé
likviditas taldlhato-e a fizetési rendszerben, ugyanis a VIBER-bankszamla-egyen-
leg, az azonnali egyenleg és a napkdzbeni hitelkeret napvégi statikus allapotanak
vizsgdlatan tul a sorban alldsok szdma arrél ad informaciot, hogy VIBER-lzem-
id6ben (7:00-18:00) a fizetési mlveletek gordilékenyen mentek-e végbe, vagyis
a napkozbeni folyamatokrdl szolgaltat informacidkat. Amennyiben egy jegybanki
eszkoztar-modositast kbvetden jelentGsen megemelkedik vagy lecsokken a sorban
allo fizetési megbizdsok szdma, az fontos informdaciét tartalmazhat arra vonatkozo-
an, hogy egyes jegybankieszkdztar-mddositdsok milyen hatdssal vannak a fizetési
rendszer likviditdsara és a pénzforgalomra. Nem szabad azonban figyelmen kiviil
hagyni, hogy egyes VIBER-résztvevék likviditdsmenedzsmentje jelentGsen eltéré
lehet, igy bizonyos esetekben egy-egy résztvevs sorban allasainak szdma torzithatja
a teljes VIBER-rendszerrel kapcsolatos kovetkeztetéseinket.

A maximalis hitelkeret-kihasznalasok (MHKK) vizsgalata hasonld célt szolgal, mint
a sorban alldsok elemzése. Amennyiben egy VIBER-résztvevd kimend fizetési megbi-
zasanak kiegyenlitéséhez nem rendelkezik elegendé mennyiségii VIBER-bankszam-
la-egyenleggel, Ugy napkozbeni hitel felvételére jogosult'? — ami nem azonos az
egynapos vagy O/N hitellel. Amennyiben egy résztvevs napkozbeni hitelkerete és
bankszamla egyenlegének 6sszege nem elegendé egy fizetési megbizas kiegyenli-
téséhez, a mlvelet sorba allitasra keril, azonban |ényeges informdcidkat tartalmaz
az is, ha nem keriil sorba egy fizetési megbizas, viszont teljesitése hitelkeret ter-
hére torténik. A napkézbeni MHKK-értékek vizsgalataval is inkabb a folyamatokrdl,
a VIBER-lzemid§ soran végbemen6 fizetési muiveletekrél kapunk informaciot, szem-
ben a statikus VIBER-bankszamla-egyenleg és napkozbeni hitelkeretek napvégi zard
egyenlegének vizsgdlatanal.

FNH

NH = Adott bank adott napi napkézbeni hitelkerete.
FNH = Adott bank dltal adott napon maximdlisan kihaszndlt napkézbeni hitel értéke.

2 A jegybank forint- és devizapiaci mUveleteinek mindenkori Gizleti feltételei hatarozzak meg a jogosultak
tgyfélkorét.
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2.3. A vizsgalt id6tav és a kapcsolédo, fébb jegybanki dontések

Az elemzés a jegybankieszkdztar-maodositasok hatdsait a 2020-t6l kezd6dé és 2023
elsé félévével véget erd idGszak vonatkozdsaban vizsgélja. A kijel6lt id6tav jelent6s
gazdasagi kihivasok kezelését igényelte, ennek koszonhetGen a jegybanki eszkoz-
tdr modositasainak tekintetében is kiemelked8en aktiv id6szaknak tekintheté
(1. tabldzat).

1. tablazat
Az eszkoztarat is érintd, fobb jegybanki dontések
Datum Dontés

2020. marcius 16. 1 hetes futamidej(i forintlikviditast nydjté devizacsere (swap) eszkoz aktivalasa
a megfelel§ szintli bankrendszeri likviditas biztositasa és a likviditdsi folyamatok
simitasa érdekében.

2020. marcius 17. Marcius 23-i hatallyal a fedezeti kor nagyvallalati hitelekkel torténd kiterjesztése.

2020. marcius 24. Fix kamatozasu fedezett hiteleszkdz bevezetése 3, 6 és 12 hdnapos, valamint 3 és
5 éves futamid6kon, korlatlan likviditas mellett.

Felmentés a tartalékkotelezettség nemteljesitésének jogkovetkezményei aldl
a marciusi tartalékperiodustél kezdve.

2020. aprilis 1. Egyhetes, jegybanki alapkamaton kamatozé betéti eszkoz aktivalasa.

2020. aprilis 7. Kamatfolyosé szimmetrikussa tétele. Az alapkamat, illetve az O/N betéti kamat
véltozatlan szinten tartasa mellett az O/N és az egyhetes fedezett hiteleszkdz
kamata 0,9 szézalékrol 1,85 szazalékra emelkedett.

Allampapir-vésarlasi program inditasa a masodlagos piacon, tovabba a jelzaloglevél-
vasarldsi program Ujrainditasa.

2020. aprilis 7. NHP Hajrd konstrukcié inditdsa, 1 000 milliard forinttal megemelve a korabbi
keretésszeget. Az NHP fix konstrukciébdl addig fel nem haszndlt 500 milliard
forinttal egyuitt az MNB 1500 millidrd forintnyi olcsé és stabil forrast biztosit a kkv-
szektor hitelezésére az 6sszevont NHP Hajra konstrukcié keretében. A korabban
érvényes 10 évrél a refinanszirozési hitel maximalis futamideje 20 évre kertilt
megemelésre, az egy kkv altal elérhet6 maximalis hitelosszeg pedig a korabbi
1 millidrd helyett 20 millidrd forint lehet.

2020. aprilis 7. A Novekedési Kotvényprogram sordn az egy vallalatcsoporttal szembeni maximalis
kitettség 20 milliard forintrdél 50 millidrd forintra torténd novelése. A programban
vasarolhatd értékpapirok futamidejének 10 évrél 20 évre valé emelése. Dontés
a preferencidlis betéti eszkdz savos kamatozasuva alakitasardl.

2020. aprilis 30. Befektetési jegyek fedezetbe torténd beszamitésa.

2021. augusztus Z6ld Jelzéloglevél véasarlasi program inditasa.

2021. szeptember 1. | Befektetési jegyek kivezetése az elfogadhaté fedezetek korébdl.

2022. aprilis 1. Preferencidlis betéti eszkoz kivezetése.

2022. oktéber 1. Likviditaslekotd betét aktivalasa.

Kotelez6 tartalékrdta 5 szdzalékra torténd emelése és az alultartalékolas
szankcidjanak visszavezetése.

2022. oktéber 14. Betéti gyorstender aktivaldsa.

Egyhetes betéti eszkoz kivezetése.
2023. prilis 1. Kotelezé tartalékrata 10 szazalékra torténd emelése.
Forrds: MNB
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2.4. A jegybanki eszkéztar attekintése a vizsgdlt id6szak vonatkozasaban

Az elemzést lefedd id6szakban a VIBER-résztvevék szamara szamos, kiulonbozé
konstrukcidju jegybanki betéti eszkoz allt rendelkezésre, melyek — a korabban em-
litettekkel 6sszhangban — hatassal lehettek a pénzforgalmi likviditas alakulasara is.
Az elemzés jelen szakaszaban kivanjuk bemutatni, hogy bizonyos betéti eszk6zok
hogyan befolyasolhattdk a pénzforgalmi likviditas allomanyanak valtozasat.

Ahogy mar korabban emlitésre kerilt, az elemzés kozpontjat a VIBER-résztvevék
napvégi bankszamlaegyenlegének, azonnali teljesitési szamla egyenlegének és
napkodzbeni hitelkeretének, tovabba az MNB jegybanki eszkdztaranak egynapos
futamidejii betéti instrumentumainak (O/N jegybanki betét, preferencialis betét,
egynapos betéti gyorstender) dllomanydnak valtozasa adja.

1. abra
A VIBER-résztvev6k bankszamlaegyenlegének és az azonnali teljesitési szamla egyen-

legének, napkézbeni hitelkeretének, kibdvitett likviditasanak és az MNB betéti eszko-
zeinek alakuldsa 2019 és 2023 elsé féléve kozott

Millidrd Ft

16 000
14 000
12 000
10 000
8000
6 000
4000 oo g
2000 oo

2019. jan. -
2019. jdl. -
2020. jan. 4
2020. jul. -
2021. jan. -
2021. jdl.
2022. jan. ¢
2022. jul. A
2023. jan.

mmmm VIBER éjféli szamlaegyenlege  mmmmm AFR szamlaegyenleg
Napkoézbeni hitelkeret ~ mmmm O/N betét mmmm Preferencidlis betét
B Betéti gyorstender (QuickTender) Egyhetes betét  mmmm Diszkontkdtvény
KibGvitett likviditas (VIBER szamlaegyenleg + O/N betét + Pref. betét +
Betéti gyorstender + Napkozbeni hitelkeret)
===« Preferencialis betét sdvos kamatozasuva alakitasa és az egyhetes betét aktivalasa
=== Preferencialis betét kivezetése
-« Betéti gyorstender aktivalasa és az egyhetes betéti eszk6z kivezetése

Forrds: Az MNB adatai alapjdn készitve

P

Az elemzés soran részletesen bemutatasra keril a kibGvitett likviditas alakulasa,
azonban a jelen fejezetben olyan elemeket szeretnénk bemutatni, amelyek nem
tartoznak kodzvetleniil sem az altalunk részletesen vizsgalt , klasszikus” pénzforgalmi
likviditas alkotéelemei k6zé', sem pedig az egynapos (O/N) betéti eszkdzok kategd-

13 A klasszikus elemek kozé soroljuk tobbek kozott a mar kordbban emlitett szamlaegyenlegeket, a napkozbeni
hitelkeretet.

83



Kollar Adridn

84

ridjdba. Az 1. dbrdn lathatd eszk6zok kozil az egyhetes betét és a diszkont kotvény
azok, amelyek dllomanya napkdzben nem all rendelkezésre a VIBER-résztvevék sza-
mara pénzforgalmi tranzakcidik lebonyolitdsahoz, és nem tartoztak bele az MNB altal
elfogadhatd fedezetek korébe, igy nem emelték meg a napkdzbeni hitelkeretet sem.
Az elemzés soran ezek az dllomanyok nem képezték részét a kibdvitett likviditasnak,
azonban fontos kiemelni, hogy f6ként az egyhetes betét — melynek csucsértéke
2022 kozepén meghaladta a 10 ezer millidrd forintot — egyfajta likviditasi puffert
képezett, amely megfeleld likviditdstervezés esetén a VIBER-résztvevék szamara
hetente lehetdséget adott jelentds mennyiségli pénzallomany atcsoportositasara
pénzforgalom lebonyolitdsat lehet6vé tevd eszkdzokbe. Hasonldoképp kezelendd
a pénzforgalmi likviditas szempontjabdl a diszkont kdtvény, amely — néhany esettdl
eltekintve — tipikusan 1 hetes lejarat mellett kerilt meghirdetésre, tehat ebben
az eszkoztipusban is olyan dllomanyok taldlhaték, melyek sziikség esetén hetente

becsatornazhatok likvid eszkdzokbe.

2. dbra
Az MNB altal nyujtott f6bb likviditasi forrasok allomanyanak alakuldasa 2019 és 2023

elsd féléve kozott

Milliard Ft
10 000 q----ooo-- R e
I I
8000 - | IS Lo
| |
6000 Ao [ Focoeososnsnommnas =
I 11
4000 Ao [ E————— S SRS ———
1 11
2000/ q------e-eo-- | TR B PR
| |
0 .. . .
e — e —_ e —_ e —_ e
& E Rua =, e, =, o) = =
a a [} o i i ~ ~ )
— — o~ o~ o~ o~ o~ o o
o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

mmmm NGvekedési Hitelprogram (NHP)
mmm Novekedési Kotvényprogram (NKP)
mmmm Allampapir-vésarlas alloméanya
3 éves futamidejli fedezett, fix kamatozasu hiteleszkoz
5 éves futamidej(i fedezett, fix kamatozasu hiteleszk6z
= = = Novekedési Koétvényprogram inditasa
== = Hosszu lejaratu fedezett, fix kamatozasu hiteleszk6zok bevezetése
= = = Allampapirvésarlasi program inditdsa

Megjegyzés: A Novekedési Hitelprogram esetében az NHP FIX, NHP Hajrd és NHP ZOP konstrukciok dllo-
mdnydnak vizsgdlatdval foglalkozunk.
Forrds: Az MNB adatai alapjdn 6sszedllitva

A 2. gbrdn az MNB altal nyujtott fébb likviditasi forrdsokat mutatjuk be, melyek altal
a bankrendszerbe juttatott likviditas egy része becsatornazédhatott a fizetési rend-
szer likviditas egyes elemeibe is. Az MNB 2013-ban inditotta el az NHP-t, a kis- és
kozépvallalkozasok hitelezésében megfigyelt zavarok enyhitése, a pénziigyi stabilitas
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megerdsitése, valamint az orszag kiilsé sérilékenységének csdkkentése érdekében.
Az MINB a 2019. januar 1-jén elinduld, az NHP részét képez6 NHP fix konstrukcidval,
tovabba a 2020. aprilis 20-an induld NHP Hajraval a hazai kkv-hitelezés szerkezetét
kivanja egészségesebb iranyba terelni azaltal, hogy a mikro-, kis- és kdzépvallalkozasok
hosszu lejaratu, rogzitett kamatozasu hitelhez jutdsanak lehetGségeit javitja. Az NHP
utolso kiegészitése 2021. oktéber 4-én tortént, amikor is az MNB elinditotta az NHP
Z6ld Otthon Programot (NHP ZOP), melynek célja a kornyezeti fenntarthatdsagi (zold)
szempontok hazai lakdspiacon torténd érvényesiilésének 6sztonzése, ami egyuttal
hozzdjarulhat a zold otthonok iranti kereslet, illetve ezen keresztil a kinalat élénkitésé-
hez is (MNB 2022b; MINB 2022c; MINB 2022d). A 2019. julius 1-jén inditott Novekedési
Kotvényprogram (NKP) célja, hogy a vallalatikotvény-piac likviditdsanak novelésén
keresztil segitse a hazai vallalatok addssagainak diverzifikalédasat, ezéltal pedig a mo-
netdris transzmisszié hatékonyabb érvényesiilését (MINB 2022¢e). A Monetdris Tandacs
2020. aprilis 7-i dontése értelmében az MNB masodlagos piaci allampapirvasarlasi
programot inditott. Az dllampapir-vasarlasi program keretében az MNB 2020. majus
4-t6l visszavonasig valtozo aras allampapir-vételi Aukciét hirdetett meg, és forintban
denominalt, fix kamatozasu allampapirokat vasarolt azonnali értékpapir-adasvétel
Ugyletek formdajaban a mdsodpiacon, ezzel a |épéssel is javitva a bankszektor likvidi-
tasellatottsagat. (MINB 2020c; Abel et al. 2016) A koronavirus-jarvany miatt kialakult
pénzigyi piaci feszlltségek enyhitése érdekében a Monetéris Tanacs 2020. marcius
24-én likviditasbévitd intézkedésekrdl dontott. Az MNB hosszu lejaratu — 3,6 és 12
hdnapos, illetve 3 és 5 éves futamidejli — fedezett, fix kamatozasu hiteleszkozt vezetett
be korlatlan keretdsszeggel. A hosszu futamidejd, fedezett hiteleszkdz kiszamithatd és
fix kamatozasu forrast jelentett a bankok szdmara, tdmogatja a vallalati és haztartasi
hitelpiacok és a kulcsfontossagu pénziigyi piacok likviditasat, hozzajarult a pénzpiaci
turbulencidk mérsékléséhez, illetve elGsegitette a finanszirozasi kdrnyezet stabilitasat
(MNB 2020a; MINB 2020b).

3. Eredmények

3.1. A 2020-as év

A 2020-as év soran a koronavirus-jarvany okozta piaci turbulencia kezelésére az MNB
szamos jegybankieszkoztdr-modositast hajtott végre az év marciusaban és aprilisa-
ban. A bankrendszer likviditdsanak ndvelése céljabdl olyan dontések sziilettek, mint
példaul a VIBER-résztvevék felmentése a tartalékkotelezettség nemteljesitésének
jogkovetkezményei aldl, a fedezetként bevonhaté eszkdzok korének kibdvitése, Uj
hiteleszkoz és betéti eszkdz aktivalasa, a masodlagos piacon torténd allampapir-va-
sarlasi program bevezetése, az NHP Hajra konstrukcio inditasa (1. tdbldzat).

A jegybanki eszkdztdr modositasaval parhuzamosan a VIBER-fizetésirendszer
likviditasa az év eleji 2 300—2 500 milliard forintrél 2020 masodik negyedévére
3 000-3 100 milliard forintra béviilt, majd év végére 2 700—-2 800 milliard forinton
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stabilizalédott. Ezzel szemben a kibdvitett likviditds mértéke az év soran 3 800 mil-
liard forintrél kézel 4 500 millidrd forintra emelkedett, kdszénhetéen azon pénzfor-
galmi célra napkozben rendelkezésre allé allomanynak, ami Preferencialis betétben
kerilt elhelyezésre. A jegybanki eszkozt 2020 majusaval savos kamatozasuva alaki-
tottdk at. A VIBER-ben tartott bankszdmla egyenleg éjféli szintje az év soran jelen-
t6s mértékben csokkent — ez részben a BKR azonnali elszdmoldsanak induldsaval
hozhato Osszefliggésbe, mivel technikai értelemben a résztvevék azonnali fizetések
lebonyolitasa sordn hasznalt likviditasa elktlondl a VIBER-bankszamla egyenlegétdl.
Figyelembe véve a bankkozi fizetési mddokat pénzforgalmi szempontbdl az azon-
nali fizetés elindulasa technikai értelemben megosztja a végrehajtashoz sziikséges
likviditast, de 0sszességében ez az elklilonités nem befolydsolja a résztvevik fize-
tési rendszer likviditasat. A VIBER-ben tartott bankszamla egyenleg éjféli szintjének
csokkenésében komoly szerepet jatszott a marcius 24-én hozott déntés, miszerint az
1 szazalékos tartalékkotelezettség nemteljesitése nem von maga utan jogkovetkez-
ményt. Amennyiben 6sszevetjik a tartalékkotelezettséget érint6 dontés hatalyba
[épését megel6z6 harom hét (2020. marcius 2.—marcius 22.) és az azt kdvet6 harom
hét (2020. marcius 25.-aprilis 15.) atlagos bankszamlaegyenleg éjféli szintjét, latha-
t6, hogy 32,4 szazalékos csokkenés tortént. A folyamat eredményének kovetkezté-
ben jelentés mértékben csdkkent a VIBER-fizetésibankszamla egyenlegének szintje
(3. és 4. dbra).
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Megjegyzés: A szeptember 1-jei 400 millidrd forintos fizetési rendszer szamlaegyenlegb&l 307 millidrd
forint a VIBER-szamla egyenlege, mig 93 millidrd forint az azonnali teljesitési szamla egyenlegének része.
A 2020. mdjus 1-jei eszkéztdr modositds alacsony fizetési rendszer likviditdsra gyakorolt hatdsa miatt
nem kerlilt feltiintetésre.

Forrds: Az MNB adatai alapjdn készitve
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Pénzforgalmi likviditds a jegybanki eszkéztdr vdltozdsainak tiikrében

Az azonnali teljesitési szdmla egyenlegében torténé jelentSs valtozasok féként
a rendszer bevezetését kovetd alkalmazkodasi id6szakbdl fakadnak. Eszerint a rend-
szertagok az azonnali teljesitési szamlaikon atlagosan a sziikségesnél nagyobb egyen-
leget tartottak, mint azt a forgalmuk indokoltta tette volna®. Az eszkéztar-mddo-
sitdsoknak az azonnali teljesitési szamla egyenlegére nem volt egyértelm hatasa.

A koronavirus-jarvany okozta piaci turbulencia kezelése érdekében az MNB a likvi-
ditds novelése céljabdl az elfogadhato fedezetek korét 2020. marcius 27-i hatallyal
a nagyvallalati hitelekkel, befektetési jegyekkel, valamint az elfogadott arjegyzéssel

s

rendelkezé forint vallalati kotvényekkel és jelzaloglevelekkel bévitette.

A VIBER-fizetésirendszer likviditdsdnak 10 szazalékos emelkedése a 2020-as év so-
ran — likviditast bovitd jegybanki intézkedések mellett — a megndvekedd fedezeti
allomanynak is koszonhetd, mivel a VIBER-fizetésirendszer-likviditas egyik oldalrdl
a bankszamlaegyenlegbdl, masik oldalrél pedig a napkdzbeni hitelkeretbdl (zarolt
fedezetdllomany pénzforgalmi célra fordithatd része) tevédik ossze. A kotelezd
tartalékrata-valtozast kdvet6 bankszamlaegyenleg-csdkkenést 2020 masodik ne-
gyedévétdl kezdve ellensulyozni tudta a fedezetek allomanyanak névekedése (5.
dbra). A kotelezd tartalékratara vonatkozd valtozas elsédleges célja a bankrend-
szer likviditasanak részleges felszabaditasa volt. A kibGvitett likviditasi érték éven
bellili 14 szazalékos valtozasa a preferencialisbetét-kondiciok mddositasanak volt
kdszonhets, amely eszkdz dllomanya a 2020-as év végére napi szinten 1 500—1 600

millidrd forintos értéket vett fel a VIBER-résztvevdék altal.

Az éjféli szamlaegyenlegek (bankszamlaegyenleg és azonnali egyenleg) és a pénz-
forgalmi likviditas a 2020-as év elsé két hdnapjaban magas korrelaciét mutatott
0,73-o0s értékkel, majd a kotelezd tartalékratara és a fedezeti eszkdzokre vonatkozd
eszkoztar-maodositasok és az azonnali elszamolds inditasa utan az év hatralévé 10
hdnapjara vonatkozdan gyengiilt a kapcsolat, 0,16-o0s korrelaciét mutatva. Ebbél is
[athato, hogy a kilénb6z8 jegybanki eszkdztari modositasok a pénzforgalmi likvi-
ditds egyes komponensire eltér6 hatast gyakorolhatnak. Mig a kotelez6 tartalékra-
ta teljesitésére vonatkozd enyhités a VIBER-bankszamla egyenlegét csokkentette,
addig a jegybankképes fedezeti eszkdzok kérének kibbvitése a napkdzbeni hitel-
keretet megemelte, igy Osszességében tdbb eltéré hatds egyidejlleg jelentkezett
a VIBER fizetési rendszer likviditdsa alakuldsdban. Fontos kiemelni, hogy amennyi-
ben ugyanezt a kapcsolatot vizsgaljuk, de a preferencialis és O/N jegybanki betétek
allomanyaval kiegészitett szdmlaegyenleg és a kibGvitett likviditasi szint kozott, ak-
kor azt tapasztaljuk, hogy a kotelezd tartalékratara vonatkozo dontést megel6z6leg
a szamlaegyenleg és a kibdvitett likviditas alakuldsa kdzott 0,99-os korreldcié volt.

Ez azt jelzi, hogy a VIBER nyitvatartasi idejében a preferencidlis betét és az O/N

14 Ennek okozdja az azonnali hitel felvételének koltsége is, ugyanis mig egy VIBER-rendszer-tag ingyenesen
kihaszndlhatja napkozbeni hitelkeretét — VIBER-zarasig torténd torlesztés esetén —, addig az azonnali hitel
kamata a tanulmany irdsakor megegyezik a 200 bazisponttal emelt mindenkori O/N hitel kamatdval. Lasd:
Hirdetmény a Magyar Nemzeti Bank dltal vezetett bankszamldkhoz kapcsolédd, a készpénzben végzett
miiveleteken kiviili fizetési megbizdsokra vonatkozo dijakrdl, kiilondijakrdl, jutalékokrdl, postai és egyéb
kéltségekrdl, valamint ezek és a kamatok elszémoldsi rendjérdl, tovdbbd a deviza-drfolyamrésrél. https://
www.mnb.hu/letoltes/hirdetmeny-20240101.pdf. Let6ltés ideje: 2024. januar 31.
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betét értéke kiemelkedéen dominans szereppel bir a likviditdsban, mig a tartalék-
rata-modositast kovetben a korrelacio értéke 0,84-ra moédosult. Ennek oka, hogy
a Preferencidlis betét és az O/N betét dominans szerepének ellenére a napkozbeni
hitelkeret és az éjféli szamlaegyenleg mddosulasai mar — ha csak kismértékben is
— csokkenteni tudtak az egylittmozgas értékét.

4. dbra
A VIBER-résztvevik Gsszesitett éjféli és kibGvitett bankszamlaegyenlegének és likvi-

ditasanak alakuldasa 2020 soran
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— \/IBER éjféli szamlaegyenlege
= |ikviditas (VIBER éjféli szamlaegyenlege + Napkozbeni hitelkeret)
—— \/IBER éjféli szamlaegyenlege + Pref. betét + O/N betét
— KibGvitett likviditas (VIBER éjféli szamlaegyenlege + Pref. betét
+ O/N betét + Napkozbeni hitelkeret)
=== Tartalékrata és fedezeti kor modositdsa
Preferencialis betét sdvossa tétele

Megjegyzés: A 2020. mdjus 1-jei eszkoztdr-mddositds alacsony fizetési rendszer likviditdsra gyakorolt
hatdsa miatt nem kerdilt feltiintetésre.
Forrds: Az MNB adatai alapjdn 6sszedllitva

A VIBER fizetési rendszer likviditasanak emelkedése részben a fedezetként elfoga-
dott eszkozok kérének boviilésébdl is fakad. Az MNB a bankkozi likviditas ndvelése
érdekében a nagyvallalati hitelekkel bévitette az elfogadhato fedezetek kdrét 2020.
marcius 27-t6l kezd6d6en, a befektetési jegyekkel a fedezetek kére 2020. majus
1-jét6l egésziilt ki (4. és 5. dbra). A hitelek fedezetként torténd elfogadasa informa-
ciét general a jegybank szamara a kereskedelmi banki hitelek minGségérdl, ezzel is
hozzasegitve, hogy likviditasi sokk esetén a jegybank részérél torténd likviditasbiz-
tositas gyorsan végbe tudjon menni (Koulischer — Van Roy 2017).

Részben a jegybanki eszkoztar médositasa kovetkeztében a jelzaloglevelek, kotvé-
nyek és kilfoldon kibocsatott értékpapirok részaranya a zarolt fedezeti dllomanyban
csokkent, mig az dllampapirok részardnya 65,55 szazalékrdl 73,33 szazalékra emel-
kedett. Az év végére a nagyvallalati hiteldllomanyok a zarolt fedezetek értékének
5,81 szazalékat adtak (6. dbra, MNB 2021).
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5. abra
A zarolt fedezeti allomany és a napkézbeni hitelkeret-allomany aranya 2020 soran
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----- Hitelkeret és fedezeti allomany aranya (j.t.)

Megjegyzés: a napkézbeni hitelkeret-dllomdny ardnydhoz: Pénzforgalmi célra fordithatd hitelkeret
viszonyitva a teljes zdrolt (NHP kapcsdn kihelyezett KKV-hitelek fedezeti értéke nélkiil) fedezeti dllo-
mdnyhoz. A janudr 1-jei 2 764 milliard forint zdrolt fedezeti dllomdnynak 72,9 szdzalékra fordithatd
pénzforgalmi célra.

Forrds: Az MNB adatai alapjdn 6sszedllitva

6. dbra
A zarolt fedezeti allomany 6sszetételének megoszlasa 2020 soran
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Forrds: Az MNB adatai alapjdn 6sszedllitva
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2020-ban a napkdzbeni hitelkeretek kihasznaltsdgaban (MHKK értékek) a majusi
hénappal kezd6dGen jelentés mérsékl6dés tapasztalhatd. Ennek kdszonhetGen
a VIBER-résztvevik sszesitett MHKK havi atlag értéke az aprilisi 12,3 szazalékrél®™
augusztusra 7 szazalékra csokkent, majd az év végére ismét enyhén emelkedett. Ez
0sszhangban van a forgalom alakuldsaval, az azonban ilyen mérték{ valtozast nem
mutat, aprilisrél augusztusra atlagosan 7,6 szdzalékos csdkkenés utan decemberre
szintén novekedés tapasztalhatd. Ez a csdkkenés az MHKK értékekben részben 6sz-
szefliggésben all az elfogadhatd fedezetek korének boviilésével és a zarolt fedezeti
allomany — a napkozbeni hitelkeret — emelkedésével. Mivel a VIBER-résztvevik sza-
mara magasabb fizetési rendszer likviditas all rendelkezésre, igy aranyaiban az eset-
legesen felhasznalt hiteldsszeg — kihasznalt hitelkeret — kisebb részaranyt képvisel
a hitelkeretb&l, masfelél pedig jelzi, hogy hidba a bankszamla egyenleg szintjének
csokkenése, a VIBER-résztvevék tobbsége tovabbra is bankszamla egyenlegének
terhére képes teljesiteni a forgalmat.

A VIBER-tranzakciok sorban allasait vizsgalva is jelent6s csdkkenés rajzolddik ki az
eszkoztar valtozdsok kovetkeztében. A 2020 marciusi és aprilisi eszkoztarvaltozasok
sorban dllasokra gyakorolt hatdsanak vizsgalata nem elegend6 pusztan abban a meg-
kozelitésben, hogy az év elsé két hdnapjaban tortént sorban allasok havi atlagos sza-
mat 6sszevetjlik az év hatralév részében tortént esetekkel. llyen megkozelitésben
azt lathatndnk, hogy az eszkoztarvaltozdsok kovetkeztében 36 szdzalékkal néttek
volna a sorban allasok. Amennyiben a 2020-as év els6 két hdnapjaban tortént sor-
ban allasok szamat vetjik 0ssze a harmadik és negyedik hdnapban torténtekkel, 25
szazalékos emelkedést tapasztalhatunk. Fontos kiemelni azonban, hogy 2020 soran
a sorban allasok donté tobbsége egy VIBER-résztvevéhoz és annak likviditaskezelé-
séhez volt kothet6. Amennyiben a kérdéses résztvevétél megtisztitott adatokat vizs-
gdljuk, kirajzolddik, hogy az eszkoztdr-modositasokat kovet6en a sorban alldsok az év
utolsé 10 honapjaban atlagosan 43 szazalékkal csokkentek. Amennyiben csak a har-
madik és negyedik hénaphoz térténik a viszonyitds, ugy 55 szdzalékos csdkkenés
tapasztalhatd. EImondhatd, hogy a jegybankieszkdztar-mddositasok hatasara gordi-
Iékenyebben mentek végbe a fizetési miiveletek a VIBER-rendszerben, ami szintén
nagyobb mérték valtozas, mint amit a forgalmi adatok alakuldsaban latunk, mi-
szerint rendre 5,8 szdzalékos csdkkenés és 7,2 szazalékos novekedés tapasztalhato.

3.2. A 2021-es év

A 2021-es év jegybankieszkdztar-mddositasok tekintetében nyugodtabb id&szak
volt, amennyiben a 2020-as és 2022-es évekhez hasonlitjuk. Az elfogadhaté fede-
zetek kore mddositason esett at, melynek értelmében 2021. szeptember 1-jétél
kezdve a befektetési jegyek nem szamithatdk be fedezetként.

15 A 2020. aprilisi 12,3 szazalékos érték a legmagasabb 2014 janudrja 6ta, a VIBER-rendszertagok havi atlagos
MHKK-értéke 6sszességében alacsony, megfelel§ értékeket mutat, ezzel is jelezve a rendszer megfeleld
likviditasellatottsagat.
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A 2021-es év sordn a VIBER-résztvevik fizetési rendszer likviditdsa csdkkent, azon-
ban tovabbra is elegendé volt a fizetési forgalmuk lebonyolitasara. A VIBER-részt-
vev(k fizetési rendszer likviditasanak szintje megkozelitéleg 500 milliard forinttal
2 200-2 300 milliard kordli értékre csokkent, amiben a napkozbeni hitelkeret csok-
kenése jatszott szerepet, amelyet nem tudott ellensulyozni a bankszamlaegyenleg
fokozatos novekedése. Ezzel 6sszehasonlitva a kibdvitett likviditas tekintetében
jelent8s csokkenés nem volt tapasztalhato, kisebb kilengések mellett stagnalt
a 4 500 milliard forint korili értéken, ugyanis a napkozbeni hitelkeret csokkenését
ellensulyozta a preferencidlis betét és az O/N betét napkozben rendelkezésre allé

allomanyanak novekedése az év soran (7. és 8. dbra).

Az azonnali teljesitési szdmla egyenleg egy ciklikus, nagyjabdl heti rendszerességu
feltoltési jelleget mutatott az év soran, melyet az azonnali dtutaldsok forgalma be-
folyasolt. igy az év soran az allomany 100-150 millidrd forintos szinten allt, melyre
az eszkoztar-modositas nem volt hatéssal (7. dbra).
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Megjegyzés: A janudr 1-jei 484 millidrd forintos fizetésirendszer-szamlaegyenlegbdl 340 millidrd forint
a VIBER-szamlaegyenlegnek, mig 144 milliard forint az azonnali teljesitési-szamla egyenlegének része.

Forrds: Az MNB adatai alapjdn 6sszedllitva

A napkozbeni hitelkeret az év eleji 2 400 milliard forintrél fokozatosan 1 800 milli-
ard forintra csokkent november végére, amely az év végére 2 000 millidrd forinton
stabilizalodott. A kotelez6 tartalékrata nagysdga nem valtozott 2021-ben, azonban
a VIBER-ben tartott bankszamla éjféli egyenleg szintje 150 és 450 millidrd forint
kozott ingadozva folyamatosan emelkedett (MNB 2022a). Az eszkoztarvaltozas
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érdemi hatdssal nem volt sem a bankszamlaegyenlegre, sem pedig a likviditasra,
azonban elmondhatd, hogy a 2021-es év elsé nyolc hdnapjara vonatkozé 0,58-as
gyenge korrelacié a szdmlaegyenlegek (bankszamlaegyenleg és azonnali egyenleg)
és a likviditas kozott az év utolsd négy hdnapjdra erés, 0,85-0s korreldcidra néveke-
dett, azonban a fedezeti kor valtozasa érdemi hatassal a korrelaciora nem lehetett
a kovetkez6 bekezdésben kifejtett okok miatt. A rovid lejaratu betétekkel kiegészitett
éjféli szamlaegyenlegek és a kibdvitett likviditasi érték jelentds ingadozast mutat
a 2021-es évben, ami a preferencidlis betét allomanyvaltozasaira vezethet6 vissza.
A preferencialis betét dllomanya az év soran 1 276 milliard forint és 2 906 milliard
forint kdzotti sdvban mozgott, a kilengésekhez azonban az O/N betéti dllomanyok
ingadozasa is hozzajarult 17 millidrd forintos és 800 milliard forintos minimum-ma-
ximum értékekkel. Korrelacid tekintetében — a rovid lejarati betétekkel kiegészitett
éjféli szamlaegyenlegek és a kibdvitett likviditasi érték kozott — nem volt érdemi
hatadsa az eszkoztar-modositasnak, mig a 2021-es év els6 nyolc hdonapjara 0,96-o0s
korrelacid tapasztalhatd, addig a mddositast kdvetSen az év utolsé négy hdnapjara
0,99-0s, ennek oka a 2020-as évhez hasonldan a preferencialis betét és az O/N betét
allomanyanak magas szintjére vezethetd vissza (8. dbra).

8. abra
A VIBER-résztvevik Osszesitett éjféli és kibGvitett bankszamlaegyenlegének és likvi-
ditasanak alakuldsa 2021 soran
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=== Fedezeti kor mdédositasa

Forrds: Az MNB adatai alapjdn 6sszedllitva
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9. dbra
A zarolt fedezeti allomany és a napkoézbeni hitelkeret-allomany aranya 2021 soran
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Megjegyzés: a napkézbeni hitelkeret-dllomdny ardnydhoz: Pénzforgalmi célra fordithato hitelkeret
viszonyitva a teljes zdrolt (NHP kapcsdn kihelyezett KKV-hitelek fedezeti értéke nélkiil) fedezeti dllo-
mdnyhoz. A janudr 1-jei 5 561 milliard forint zdrolt fedezeti dllomdnynak 41,1 szdzaléka fordithato

pénzforgalmi célra.
Forrds: Az MNB adatai alapjdn 6sszedllitva

A 2021. szeptember 1-jét6l hatalyban |évé fedezeti eszkozok korére vonatkozd esz-
kdztar-modositas a fizetési rendszer likviditdsra érdemben nem hatott. Szeptember
1-jét6l kezdédben az elfogadhatd fedezetek korébdl kikeriltek a forintban deno-
mindlt befektetési jegyek, melyek az elfogadhatdsag kezdete éta — 2020. majus 29.
— 7,3 és 7,6 millidrd forint kozotti értéket képviseltek, igy a 15 hdnapos id6tartam
soran 0,09 és 0,15 szazalékat tették ki a teljes zarolt fedezeti dllomanynak. A fo-
rintban denominalt befektetési jegyeknek a fedezetek korébdl torténd kivezetése
a teljes fizetési rendszer likviditasara érdemben nem hatott. Fontos megjegyezni,
hogy bar a teljes dllomany egy VIBER-résztvev6hoz volt kothetd, esetében a zarolt
fedezeteknek atlagosan (2020. majus 29.-2021. szeptember 1.) mind&ssze 1,87
szazalékat tették ki a befektetési jegyek. Ennek kdvetkeztében a mdédositds egyedi
résztvevGi szinten sem okozott likviditasi kockazatot, nem eredményezett sorban al-
lasokat. Osszességében a napkdzbeni hitelkeret mégott all6 zarolt fedezeti dllomany
Osszetétele kismértékben mddosult. Az dllamkotvények aranya 2021. 4prilisatél
kezd6ddéen fokozatosan 10 szdzalékponttal béviilt, elérve a 80 szdzalékos részaranyt
a zarolt fedezeti eszkdzok kozott, ezzel parhuzamosan a nagyvallalati kovetelések
részaranya jelentGsen visszaesett (9. és 10. dbra).
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10. dbra
A zarolt fedezeti allomany 6sszetételének megoszlasa 2021 soran
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Forrds: Az MNB adatai alapjan ésszedllitva

A vizsgalt eszkdztdr-moddositas az év soran a VIBER-résztvevék MHKK-értékére sem
volt jelent6s hatdssal, bar a maximdlis hitelkeret-kihasznalasok tekintetében a havi
atlagokat vizsgalva az eszkoztar-maodositast kovetSen lathatd emelkedés: a mutato
az augusztusi 5,3 szazalékos atlagértékrél szeptemberben 6,2 szazalékra, majd oktd-
berre 7,7 szdzalékra valtozott. Az el6z6 bekezdésben bemutatott ok miatt azonban
rendszerszinten az elfogadhato fedezeti eszkozok szlkitése a hitelkeret-kihaszna-
l[dsok alakulasat tekintve nem jart szamottevé hatdssal. A forgalmi értékek alaku-
ldsa az MHKK értékek valtozasaval egyiranyldak, mig az augusztusi atlagértékrdl
szeptemberre 6,4 szazalékos, oktoberre Ujabb 3,6 szdzalékos ndvekedést mutatva.
Mindazonaltal a befektetési jegyet alkalmazo résztvevének az augusztus utolsod két
heti atlagos 0,312-es MHKK-értéke 0,357-es értékre emelkedett szeptember elsé
két hete sordn, ami a részben az eszkdztar-mddositds miatt lecsokkent napi hitel-

keretnek volt kdszonhetd.

3.3. A 2022-es év

A 2022-es év soran az arstabilitds fenntartdsa, az ehhez szorosan kapcsolédé bank-
kozi likviditds optimalis szinten tartdsa (Ganley 2002) és a pénzpiaci turbulencidk
hatasainak csokkentése érdekében az MNB jelent8s jegybankieszkéztar-maodosita-
sokat hajtott végre. A Monetaris Tanacs szamos bankkozi likviditast sterilizalo 1épés
mellett dontott, mint amilyen példaul a kotelezé tartalékrata 5 szdzalékra emelése és
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Pénzforgalmi likviditds a jegybanki eszkéztdr vdltozdsainak tiikrében

a nemteljesités jogkovetkezményeinek hatalyba léptetése, a likviditaslekots betét'®
aktivalasa és beszamitdsa a fedezeti eszk6zok korébe, a betéti gyorstender aktivalasa
(QuickTender), az egyhetes betét és a preferencialis betét kivezetése.

A VIBER-ben a fizetési rendszer likviditasi szintje 2022 els6 hdrom negyedévében
viszonylag allando, atlagosan 2 500 milliard forintos szinten allt. Szeptember végé-
vel azonban a VIBER-résztvev6k bankszamla egyenlege és napkdzbeni hitelkerete
szamottevé mértékben emelkedni kezdett. A fizetési rendszer likviditasanak értéke
oktéber 10-ére meghaladta a 7 500 millidrd forintos értéket, melynek 6 000—7 000
millidrd forintos szintje fent is maradt a 2022-es év végéig. Mind a kibdvitett likvi-
ditds szintje, mind pedig a rovid lejaratu betétekkel kiegészitett szamlaegyenlegek
szintje jelent6s emelkedést mutat 2022. oktdberétél kezd6dben, el6bbi a 3 000-
4 000 milliard forintos szintrél december elejére meghaladta a 12 000 milliard
forintos szintet (13. dbra).

Az éjféli bankszamlaegyenleg és a likviditas kiemelked& mérték( névekedése a 2022.
oktoberi eszkéztar-maodositasoknak kdszonhetd. A kotelezé tartalékrata nagysaga
2022. oktober 1-jével a kordbbi 1 szazalékrdl napi szinten minimum 5 szazalék-
ra emelkedett, és be nem tartdsa Ujra jogkovetkezményekkel jar. Ennek hatasara
a VIBER-bankszamla éjféli egyenlegének szintje a 150 és 590 millidrd forint kdzotti sav-
rél 3 430 millidrd forintos csucsértékre emelkedett oktéber 10-ére (11. és 12. dbra).

11. abra
A VIBER-résztvevok osszesitett bankszamlaegyenlegének és az azonnali teljesitési

szamla Gsszesitett egyenlegének éjféli alakulasa 2022 soran

Milliard Ft

2022. jan.
2022. feb
2022. marc.
2022. apr.
2022. maj.
2022. jun.
2022. jul
2022. aug
2022. szept.
2022. okt
2022. nov.
2022. dec.

mmmm AFR-szamla egyenlege mmmmm VIBER éjféli szamlaegyenlege
=== Tartalékrdta és fedezeti kor médositds

Megjegyzés: A janudr 1-jei 688 millidrd forintos fizetési rendszer szamlaegyenlegbdl 547 milliard forint
a VIBER szamla egyenlegének, mig 141 millidrd forint az azonnali teljesitési szamlaegyenlegnek része.

Forrds: Az MNB adatai alapjdn 6sszedllitva

16 Valtozd kamatozésu, legfeljebb 6 hdnapos futamideji betéti eszkdz
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Az azonnali teljesitési szamla egyenlege szintjére, bar kismértékben, hatottak az
eszkoztar-mddositasok, a VIBER-bankszamla-egyenleghez hasonlé valtozas nem
tortént. A gyakorlat alapjan a rendszertagok a kotelez6 tartalékratanak valé meg-
felelés érdekében az egyenlegiliket nem az azonnali teljesitési szamldikon, hanem
a VIBER-bankszamldikon tartjak. A rendszertagok az AFR-tartaléknyilatkozat segitsé-
gével naponta dllithatjak be, hogy az azonnali teljesitési szamlaegyenlegiik mekkora
része szamolando bele a kotelezs tartalékba. A kotelez6 tartalékratara vonatkozd
eszkoztar-mddositast megeldz6 kilenc hdnapban (2022. januar 1.-2022. szeptember
30.) tlagosan a rendszertagok a tartalékteljesitésiik 79 szazalékat a VIBER-bankszam-
ldikon és 21 szazalékat azonnali teljesitési szamlaikon tartottak, a mddositast kdvetd
harom honapban (2022. oktéber 1.-2022. december 31.) ezen értékek rendre 97 és
3 szazalékra mddosultak. EImondhaté tehat, hogy a kotelez6 tartalékrdta modosita-
sanak kovetkeztében sterilizalt bankkozi likviditas f6ként a VIBER-szamla egyenlegé-
ben jelent meg, és csak kisebb részben az azonnali teljesitési szamlaegyenlegben.

A jegybanki eszkoztar mddositdsa az éjféli szamlaegyenlegek (bankszamla egyenleg
és azonnali egyenleg) és a pénzforgalmi likviditas kdzotti korreldciora érdemben nem
hatott. Mig a 2022-es év elsé kilenc hdnapjat vizsgalva erGs, 0,83-0s korrelaciot ta-
pasztalunk, addig az év hatralévé harom hdnapjara is fennmaradt az erds kapcsolat
0,77-0s értékkel. Ez alatdmasztja, hogy az eszkéztar-mddositasok mind a bankszamla
és azonnali teljesitési szamla egyenlegét, mind a napkozbeni hitelkeretet azonos
irdnyba modositotta (12. dbra).

12. dbra
A VIBER-résztvevik Gsszesitett éjféli és kibovitett bankszamlaegyenlegének és likvi-

ditasanak alakuldasa 2022 soran

Milliard Ft

14 000 +
12 000 -
10 000 -
8000 A
6000 -
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2022. jan.
2022. feb.
2022. marc
2022. apr.
2022. maj
2022. jun.
2022. jul
2022. aug
2022. szept.
2022. okt
2022. nov.
2022. dec.

= \/IBER éjféli szamlaegyenlege
— | ikviditas (VIBER éjféli szamlaegyenlege + Napkdzbeni hitelkeret)
~— V/IBER éjféli szamlaegyenlege + Pref. betét + O/N betét
— KibGvitett likviditas (VIBER éjféli szamlaegyenlege + Pref. betét
+ O/N betét + Napkdzbeni hitelkeret)
=== Tartalékrdta és fedezeti kor médositdsa

Forrds: Az MNB adatai alapjdn 6sszedllitva
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Pénzforgalmi likviditds a jegybanki eszkéztdr vdltozdsainak tiikrében

A kibdgvitett likviditas jelentés emelkedésének részben a 2022. oktdber 14-én aktivalt
betéti gyorstender (QuickTender) az oka, melynek allomanya oktdber végével tobb
mint 4 000 millidrd forint értékd volt, elssorban az egyhetes betétbél csatorna-
zédott at az allomany. Az dllomanyi szintek jelent6s valtozdsainak ellenére a rovid
lejaratu betétekkel kiegészitett szdmlaegyenlegek és a kibdvitett likviditas kozotti
korrelacié sem modosult érdemben 2022 oktéberét kovetSen, az év elsé 9 hdnapjat

és utolsd 3 hénapjat vizsgdlva egyarant 0,97-os korrelacidt latunk (12. dbra).

A likviditds emelkedésében a napkdzbeni hitelkeret novekedése is szerepet jatszott,
mely az év eleji 2 000 millidrd forintrdl oktdber kdzepére 4 300 millidrd forintra
emelkedett. A napkozbeni hitelkeret mogott allo zérolt fedezeti dllomany dsszetétele
is médosult 2022-ben. A bankkdzi likviditds sterilizalasa érdekében aktivalt valtozé
kamatozasu, hosszu futamideji jegybanki betéti eszkoz (likviditaslekotd betét) is
a fedezetként elfogadhatd eszk6zok korébe kertilt 2022 oktdberétsl kezd6déen,
ezzel jelent6sen hozzajarulva a VIBER-résztvevSk napkozbeni hitelkeretének no-
vekedéséhez és a pénzforgalmi likviditas emelkedéséhez. Az eszkoztar-modositast
kovetden a fedezeti kdrben az dllamkotvények részaranya 2022 utolsé negyedévé-
ben fokozatosan 25 szazalékponttal csokkent, a nagyvallalati kovetelések részaranya
jelent8s bévilésen ment keresztill, és 10 szazalék feletti aranyt képviselt a fedeze-
tekbd8l 2022 végére, mig a likviditaslekots betét kozel 30 szazalékot (13. és 14. dbra).

13. abra
A zarolt fedezeti allomany és a napkézbeni hitelkeret-allomany aranya 2022 soran
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mmmm Nagyvallalati kovetelés Likviditaslekots betét

----- Hitelkeret és fedezeti allomany ardnya (j.t.)

Megjegyzés a napkézbeni hitelkeret-dllomdny ardnydhoz: Pénzforgalmi célra fordithatd hitelkeret viszo-
nyitva a teljes zdrolt (NHP kapcsdn kihelyezett KKV-hitelek fedezeti értéke nélkiil) fedezeti dllomdnyhoz.
A janudr 1-jei 6 304 millidrd forint zdrolt fedezeti dllomdnynak 32,7 szdzalékra fordithato pénzforgalmi

célra.
Forrds: Az MNB adatai alapjdn 6sszedllitva
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14. abra
A zarolt fedezeti allomany 6sszetételének megoszlasa 2022 soran
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Forrds: Az MNB adatai alapjdn 6sszedllitva

Az eszkoztar-modositasoknak kdszonhetden a VIBER-résztvevéknek nem volt sziiksé-
guk hitelkeretlk kordbbi szint( kihaszndaldsara. A megemelt kdtelez6 tartalékratanak
és a bel6le kovetkez6 megemelkedett VIBER-bankszamla egyenlegnek kdszonhet&en
a magasabb likviditassal rendelkezé VIBER-résztvevék MHKK-értéke a 2022 els6
kilenc hénapjaban vett atlagos 7,6 szdzalékrdl az év utolsé harom honapjara atlagos
1,2 szazalékra csokkent, annak ellenére, hogy az elsé 9 havi atlagos forgalmi szint
az év utolsd 3 honapjara atlagosan 31,8 szazalékkal novekedett.

A 2022 szeptemberét kdvetSen sorban allasokra szinte egyaltalan nem keriilt sor.
Oktéber 1-jétél a kotelezb tartalékrata 5 szazalékra torténé emelésével 66 szaza-
lékkal csokkentek az év utolsé harom hdénapjaban a sorban alldsok az év elsé kilenc
honapjanak atlagahoz viszonyitva. A megtortént esetek is féként egy résztvevd lik-
viditaskezelési hidnyossagaira vezethet6k vissza. Az érintett résztvevét figyelmen
kivil hagyva, a havi atlagos sordllasok 94 szdzalékkal csdkkentek az oktéber 1-jei
jegybankieszkoztar-modositasokat kévetéen (2022.10.01. — 2022.12.31.) az év elsé
kilenc honapjahoz hasonlitva, amely csokkenés nem tikrozédott a forgalom alaku-
ldsdban (annak visszaesésében).
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3.4. A 2023-as év elsg féléve

Jegybanki szempontbdl a 2023-as év elsé félévében tovabbra is az arstabilitas eléré-
se, fenntartasa és a pénzpiaci turbulenciak hatdsainak csokkentése mellett a 2022.
oktoberben bevezetett rendkiviili kamatkornyezet normalizacidja volt az els6szamu
cél, melynek érdekében jegybankieszkoztar-modositasokat hajtott végre az MNB.
Az irdnyadd kamatldb csokkentésén tal bankkozi likviditast sterilizald dontést is
hozott a Monetaris Tanacs, melynek értelmében a kotelez6 tartalékrata napi szinten
minimum 10 sz4zalékra emelkedett aprilis 1-jétél.

A VIBER-ben a fizetési rendszer likviditasi szintje 2023 elsé félévében viszonylag
allandé, atlagosan 6 300 milliard forintos szinten allt, azonban a bankszamla éjféli
egyenlege 2023. aprilis 1-jét kdvetden jelent6sen megemelkedett a kotelezd tar-
talékrata napi szinten minimum 10 szdzalékra torténd valtoztatdsaval. Az aprilis

1

1-jét megel6z6 atlagos 2 260 milliard forintos szintrél 4 200 milliard forintos szintre
emelkedett a VIBER-bankszamlak éjféli egyenlege. Mind a kibdvitett likviditas szintje,
mind pedig a rovid lejaratu betétekkel kiegészitett szamlaegyenlegek szintje jelenté-
sebb ingadozdst mutat 2023 elsé félévére vonatkozdan. A betéti gyorstenderrel és
az O/N betétekkel kiegészitett szamlaegyenlegek az év eleji 7 500 millidrd forintos

szintrél egészen 12 000 milliard forintos szintig emelkedtek, mig a kib&vitett likvi-
ditds meghaladta a 14 000 milliard forintos értéket (16. dbra).
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mmmm AFR-szdmla egyenlege mmmmm VIBER éjféli szamlaegyenlege
=== Tartalékrdta modositdsa

Megjegyzés: A janudr 1-jei 2 613 millidrd forintos fizetési rendszer szamlaegyenlegébdl 2 525 milliard
forint a VIBER-szdmla egyenlegének, mig 88 millicrd forint az azonnali teljesitési szamlaegyenlegnek
része.

Forrds: Az MNB adatai alapjdn 6sszedllitva
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Az azonnali teljesitési szamlaegyenleg szintjére lényegesen nem hatottak az esz-
koztar-mddositasok, 2023 els6 negyedévében az atlagos azonnali teljesitési szam-
laegyenleg szintje 133 milliard forint volt, mig az év masodik negyedévében 141
milliard forint, mely alacsony valtozasnak oka azonos a 2022-ben tapasztaltakkal,
miszerint a gyakorlat alapjan a rendszertagok a kotelez6 tartalékratanak valdé meg-
felelés érdekében az egyenlegiiket nem az azonnali teljesitési szdmlaikon, hanem
a VIBER-bankszamldikon tartjak (15. dbra).

A jegybanki eszkoztar modositasa az éjféli szamlaegyenlegek (bankszamlaegyenleg
és azonnali egyenleg) és a pénzforgalmi likviditas kozotti korrelaciot erésitette, bar
nem jelentés mértékben, mig a 2023-mas év els6é negyedévében —0,007-es korrela-
Cidt tapasztalunk, addig az év masodik negyedévében 0,26-os értéket. Ez a valtozds
elsGsorban annak készénhetd, hogy mig a napkozbeni hitelkeretet alkotd zarolt
fedezeti dllomanyokban a likviditaslekots betétek szintje nagymérték( fluktuaciot
mutatott 2023 februar végén, addig az év masodik negyedévére alacsonyabb, de
egyenletesebb szint volt a jellemz6. A rovid lejaratu betétekkel kiegészitett szam-
laegyenlegek és a kibdvitett likviditds kdzotti korrelacié azonban jelentésen mdédo-
sult az eszkoztar-modositasokat kovetben. Mig az év elsé negyedévében 0,45-0s
korrelaciét, addig a masodik negyedévében er6s, 0,9-es korrelaciét tapasztalunk,
melynek oka a napkdzbeni hitelkeret szintjének — és ezzel a kibdvitett likviditason
belili sulydnak — csokkenése mindamellett, hogy mind a VIBER éjféli bankszdm-
laegyenlegei, mind a betéti gyorstenderek értéke megemelkedett az év masodik
negyedévében (16. dbra).

16. dbra
A VIBER-résztvevik osszesitett éjféli és kibovitett bankszamlaegyenlegének és likvidi-
tasanak alakulasa 2023 elsé féléve soran
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—— \/IBER éjféli szamlaegyenlege

— | ikviditas (VIBER éjféli szamlaegyenlege + Napkdzbeni hitelkeret)

—— V/IBER éjféli szamlaegyenlege + QuickTender + O/N betét

— Kibdvitett likviditas (VIBER éjféli szamlaegyenlege + QuickTender
+ O/N betét + Napkdzbeni hitelkeret)

=== Tartalékrdta moédositdsa

Forrds: Az MNB adatai alapjdn 6sszedllitva
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A likviditas stagndldsdban a napkozbeni hitelkeret csokkenése és az éjféli szamla-
egyenleg novekedése jatszott szerepet, el6bbi az év eleji 3 700 milliard forintrdl
a masodik negyedév végére 2 600 millidrd forintra csokkent. A napkodzbeni hitelkeret
mogott allo zarolt fedezeti dllomany Gsszetétele is mddosult 2023 elsé félévében.
A bankkozi likviditas sterilizaldsa érdekében aktivalt valtozé kamatozasu, hosszu
futamidejl jegybanki betéti eszkoz (likviditaslekots betét) allomanya a félév soran
jelent6s mértékben csdkkent: mig év elején 2 135 millidrd forintos értéket vett fel,
addig aprilis elejére mar csak 616 millid forintos, junius kdzepére pedig 391 millié
forintos szinten allt. Ebbél kifolydlag a napkdzbeni hitelkeret mogott allé zarolt
fedezeti dllomanyok megoszldsa is jelentGsen atalakult, és ismét 50 szazalék feletti
részaranyt képviselnek az allamkotvények, mig a likviditaslekots betétek a félév
végére mar csak 15 szazalék alatti részardnyt (17. és 18. dbra).

17. dbra
A zarolt fedezeti dllomany és a napkoézbeni hitelkeret-allomany aranya 2023 elsé fél-

éve soran
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----- Hitelkeret és fedezeti allomany aranya (j.t.)

Megjegyzés: a napkézbeni hitelkeret-dllomdny ardnydhoz: Pénzforgalmi célra fordithatd hitelkeret
viszonyitva a teljes zdrolt (NHP kapcsdn kihelyezett KKV-hitelek fedezeti értéke nélkiil) fedezeti dllo-
mdnyhoz. A janudr 1-jei 7 346 milliard forint zdrolt fedezeti dllomdnynak 70,9 szdzalékra fordithaté

pénzforgalmi célra.
Forrds: Az MNB adatai alapjdn 6sszedllitva
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18. abra
A zarolt fedezeti allomany 6sszetételének megoszlasa 2023 elsé féléve soran
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Forrds: Az MNB adatai alapjdn 6sszedllitva

Az eszkoztar-mddositdsoknak kdszonhet6en a VIBER-résztvevdk hitelkereteinek
kihaszndltsaga tovdbb tudott csokkenni a 2022-es év végi alacsony értékekrdl.
Az aprilis 1-jével megemelt kotelezé tartalékratanak és ennek kovetkeztében meg-
emelkedett VIBER-bankszamla-egyenlegnek kdszonhetéen a VIBER-résztvevdk
MHKK-értéke 2023 elsé negyedévében vett atlagos 0,87 szazalékrdl az év maso-
dik negyedévére atlagos 0,60 szazalékra csokkent, annak ellenére, hogy az elsé
és masodik negyedév sordn a forgalmi adatok tekintetében érdemi valtozas nem
tortént, mindkét negyedév sordn napi atlagos 15 150 milliard forintos értékek ta-
pasztalhatok.

A 2022 szeptemberét kovet&en sorban alldsokra szinte egydltalan nem keriilt sor,
ugyanakkor ez 2023 elsé féléve sordn megtort, ami f6ként harom VIBER-szerep-
I6nek koszonhets, mivel ez a harom szerepld adta az 6sszes sorban 4llas kozel 80
szazalékat. Az aprilis 1-jét6l napi szinten 10 szazalékra emelt kotelezd tartalékrata
érdemben nem tudta csdkkenteni a sorban alldsokat. Amennyiben a szélsGséges
értékekt6l megtisztitott adatokat vizsgaljuk, azt latjuk, hogy havi szinten a sorban
allasok szama nem éri el a 30 darabot, és nincs érdemi valtozas aprilistol kezd6d6-
en, tehat feltételezhetd, hogy az eseti sorban alldsok inkdbb az érintett résztvevék
nem megfelel6 likviditastervezésének kdszonhetd, és nem altaldnos fedezethidany
miatt torténnek.
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Pénzforgalmi likviditds a jegybanki eszkéztdr vdltozdsainak tiikrében

4. Osszegzés

A pénzlgyi stabilitds, tovabbd a fizetési és elszamoldsi rendszerek gordilékeny
mUkodésének biztositasara az MNB rendelkezésére jelenet6s szamu és kilénb6z6
hatdsu eszkozok allnak. A jegybanki eszkéztar minden eleme egyéni szerepkorrel
rendelkezik, igy egyértelm(, hogy a fizetési rendszerre, azon belil is a fizetési rend-
szer likviditasara az egyes moédositasok kiilonb6z6 mértékben hatnak. Ahogyan az
absztraktban emlitésre kerilt, a jegybankieszkoztar-modositasok f6 oka a Magyar
Nemzeti Bank els6dleges céljanak, vagyis az arstabilitas elérésének és fenntartasa-
nak biztositasa, melyhez szorosan kapcsolédik a bankkozi likviditas optimalis szinten
tartdsa. A vizsgalat soran egy kifejezetten turbulens id&szak bemutatdsaval kivant
az elemzés betekintést adni azokba a jegybanki eszkoztari valtoztatasokba, melyek
jelentds hatdssal voltak a fizetési rendszer likviditasra is. A tapasztalatokat alata-
masztja, hogy a kotelez6 tartalékratdra vonatkozd modositasok — a vonatkozé Gzleti
feltételek fuiggvényében — kdzvetlen hatdssal vannak a fizetési rendszer likviditasra,
ami elGre lathatd volt, hiszen kodzvetlen kapcsolatban all a bankszamla egyenleggel,
azonban a kotelez6 tartalékrata értéke az ezredforduld 6ta 2023 kdzepéig mindosz-
szesen 10 alkalommal véltozott. Tovabbi jelentds, kozvetlen hatassal bird eszkoz-
tar-modositasok kozé tartozhatnak a bankkozi likviditast bévits intézkedések, az
egyhetes betéti dllomdanyok egynapos futamidejl jegybanki betéti eszkdzbe torténé
atterelése, valamint az elfogadhat6 fedezetekkel kapcsolatos médositasok, ugyanis
a zarolt fedezeti allomany kozvetlen kapcsolatban van a napkdzbeni hitelkerettel.

Egyéb eszkoztar-mddositasok kisebb sullyal vagy egyaltaldn nem hatottak a fizetési-
rendszer-likviditasra, mint példdul a 2020. marcius 24-én bevezetett fix kamatozasu
fedezett hiteleszkdz, mely részben a bankok forrasszerkezetének javitasara szolgalt,
masrészrél serkentette a hosszu futamidejd, fix kamatozasu eszkdzokbe torténd
befektetéseket, azonban az eszkéztar-maddositas altal megnovekedett bankkozi lik-
viditds értékelésiink szerint nem csatornazédott be kdzvetlendil a fizetési rendszer
likviditdsdba. Hasonlé mdédon nem hatott kdzvetleniil az elemzés altal vizsgdlt lik-
viditasra a 2020. aprilis 1-jén aktivalt egyhetes, jegybanki alapkamaton kamatozé
betéti eszkdz, mely a bankkdzi likviditas sterilizaldsanak céljabdl keriilt alkalmazésra.
A Novekedési Hitelprogramnak és a Novekedési Kétvényprogramnak bevezetésiikto|
fogva szerves része az altaluk generalt bankkozi likviditas sterilizalasat biztosito pre-
ferencidlis betét. Bar a preferencidlis betét allomanya 6nmagdban nem része a fede-
zetként elfogadhatd eszk6zok korének, ugyanakkor az eszkz egynapos (overnight)

sz

részében a résztvevék szdmara pénzforgalmi célra felhasznalhatok.

Az eszkoztdr-modositdsok esetleges hatdsait minden esetben egyedileg, minden
korilményt figyelembe véve érdemes elemezni és értékelni, biztositva ezzel a fize-
tési rendszer megbizhaté mikddésének fenntartasat. Az elmult évek tapasztalatai
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alapjan fontos hangsulyozni, hogy az elemzés készitésekor meglévé likviditasi
szintnél akar jelent6sen alacsonyabb érték mellett is gordiilékenyen mennének
végbe a hazai fizetési rendszerekben a fizetési mUveletek, vagyis a rendelkezésre
allé likviditas béséges a hazai gazdasag elektronikus pénzforgalmi folyamatainak
lebonyolitasara.
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A 2022-es energiavalsag hatasa az energiatanu-
sitvanyok ingatlanpiaci jelentoségére*

Fekete Dalma Eszter® — Baranyai Eszter

A tanulmdny egy egyedi, a lakossdgi ingatlanpiac kiilénféle szegmenseit lefedé
adatbdzison azt vizsgdlja, hogy befolydsolja-e az energiatanusitvanyok ingatlanpiaci
értékét a 2022-es energiavdlsdg. A szakirodalom nyomdn a tanulmdny mddszertana
linedris regresszids becslés, melyben az interakcid hatdsdnak vizsgdlata a kiilénbsé-
gek kiilénbsége mddszerrel tértént. A tanulmdny eredményeként megdllapithatd,
hogy az energiatanusitvdnynak egyedi kategdridnként és csoportositva is jelentds
hatdsa van az ingatlanok becsiilt piaci értékére. 2022-ben a lakossdgi energiadrak
névekedése el6tt a mdsodik negyedévben egy energiapazarld ingatlan dtlagosan
12 szdzalékkal kertilt kevesebbe, mint egy dtlagos energiabesoroldsu ingatlan egyéb
hatdsokra kontrolldlva, mig ez a kiilbnbség az energiavdlsdg kezdete utdni id6szak-
ban 20 szdzalékra nétt. Magyarorszdg szamdra tehdt érdemes lehet az ingatlanok
energetikai korszerdsitésének kérdésével mihamarabb foglalkozni.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: 013, Q40, R30, R31

Kulcsszavak: ingatlanpiac, energiavalsag, fenntarthatdsag, energiatanusitvany
1. Bevezetés

LA Vvildg az 1970-es évek dta a legstlyosabb energiavdlsdg kiiszébén all”
(Jason Bordoff 2022)

A fent lathatd idézet Jason Bordoff energiapolitikai szakért6tél, a Columbia Egyetem
professzoratdl szarmazik. A baljos hangzati mondat a 2022 februarjaban kitort
orosz-ukran haborus kdrnyezetben hangzott el, ugyanis a habord, illetve a haboru
kontextusaban alkalmazott energetikai hordozdkat érinté korlatozdsok az energia-
hordozék dranak ugrdsszer( novekedéséhez, illetve az energiaellatds bizonytalansa-
gahoz vezettek. Eurdpa kiilonosen érintetté valt az energiavdlsagban a szamottevd
orosz energiaimport fliggdségének kdszonhetben. Az energiavalsag hatdsdra még
inkabb elStérbe kerilt a fenntarthatdsag és energiahatékonysag kérdése, ami az

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

Fekete Dalma Eszter: Neumann Janos Egyetem, egyetemi hallgatd. E-mail: dalma.fekete98@gmail.com
Baranyai Eszter: Neumann Janos Egyetem, mesteroktatd; Magyar Nemzeti Bank, vezetd oktatdsi és kutatdsi
szakértd. E-mail: baranyai.eszter@nje.hu

A magyar nyelvi kézirat els6 valtozata 2023. december 17-én érkezett szerkesztGségilinkbe.
DOI: https://doi.org/10.25201/HSZ.23.1.106
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A 2022-es energiavdlsdg hatdsa az energiatanusitvanyok ingatlanpiaci jelentéségére

ingatlanpiacokra is igaz. Az éplletallomanyok energiahatékonysaganak javitdsa nem
jelentéktelen mértékben mozdithatja el6re a globalis felmelegedés elleni kiizdelmet
(Baji et al. 2023).

A gazdasagi szaksajtd szerint a kozelmultban nétt az érdeklédés a j6 energiahaté-
konysagu ingatlanok irant!, ami a megnovekedett rezsikoltségeken tul vélhetéen
azzal is 0sszefliggésbe hozhatd, hogy energiahatékonysag tekintetében a magyar-
orszagi ingatlanallomany tulnyomo része jelentésen elmarad a korszer( energia-
felhasznalasu ingatlanoktdl (Bereczki et al. 2022). Az energetikai tanusitvanyok
alapjan 2016-hoz képest 2021-ben csak enyhén volt magasabb a legaldbb korszer(
energetikai besorolast eléré ingatlanok részesedése a lakossagi ingatlanallomanyon
belll (Ritter 2022). Ezt az eltérést az Uj épitésl ingatlanok tanusitvanyokon belili
magasabb aranyaval is 6sszefliggésbe lehet hozni.

Az energiapiaci fesziiltségek nem atmenetiek, igy van tobbletértéke az energiavalsag
id6szakat kdzéppontba helyezd vizsgadlddasnak. Tobb szempontbdl is hasznos lehet
feltérképezni, hogyan valtozott és jelenleg milyen mérték(i az energiahatékonysag
ingatlanpiaci bearazasa. Egyrészt az egyének szintjén: segitségével a lakastulajdono-
sok kdnnyebben tudjak ingatlanukat bearazni, ingatlanbefektetési stratégiat kiala-
kitani és —taldn legf6képp — az energetikai korszer(sitési lehet6ségeket értékelni.
Mdsrészt tarsadalmi szinten: a kormanyzat a jov6re nézve olyan intézkedéseket tud
hozni, amelyek az energiahatékonysdg fejl6dését tartjdk szem el6tt, csokkentve
ezaltal az energiafliggdség veszélyét, valamint el&segitve a globdlis felmelegedés
elleni klimacélok elérését. A (rovid id6 alatt bekovetkezG) valtozds mértéke tovabba
értékes informdcidval szolgalhat viselkedési kozgazddszok, ingatlanpiaci- és makro-
modellez6k szamara is.

A tanulmany kutatasi kérdése, hogy van-e hatdsa a 2022-es energiavalsagnak az
ingatlanérték és energiatanusitvany kapcsolatara. A kapcsolddd hipotézis szerint az
energiavalsag 6ta az energiatanusitvanyok ingatlanpiaci jelentdsége szignifikdnsan
nétt. A tanulmany az energiavalsag kezdete alatt a hazai lakossagi rezsiar szabalyo-
zdsdnak modositasat érti. A kutatdshoz az adatokat egy magyarorszagi kereskedel-
mi bank jelzaloghiteleinek ingatlanadatai adjak, melyek a 2022-es évben végzett
ingatlanbecslési adatokat tartalmazzak. A kutatdas mddszertana linearis regresszio,
amelyben az energiavalsag és energiatanusitvany interakciéjanak hatasat a kiilonb-
ségek kulonbsége modszerrel vizsgaljuk meg.

A tanulmany eredményeképpen megdéllapithatd, hogy az energiavélsag kezdete 6ta
az energiapazarlé épliletek esetében statisztikailag szignifikdns mértékben valtozott
az energiatanusitvany ingatlanpiaci értéke. Mig a lakossagi energiadrak néveke-
dése el6tt egy energiapazarld ingatlan atlagosan 12 szazalékkal kerilt kevesebbe,

* Forbes (2023. aprilis 19). Lakdspiac: ennyit jelent az drban a jo szigetelés. https://forbes.hu/penz/lakaspaic-
szigeteles-ingatlan-napelem/. Letdltés ideje: 2024. februdr 7.
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mint egy atlagos energiabesorolasu ingatlan egyéb hatasokra kontrolldlva, addig
ez a kiilonbség az energiavalsag kezdete utani id6szakban, a harmadik és negyedik
negyedévben atlagosan 20 szazalék, az egylittes hatas alapjan pedig a HH-JJ kate-
gorids hazak értéke kozel 1 szazalékkal lett alacsonyabb a IV. negyedévben az ener-
giavalsag el6tti id6khoz (Il. negyedév) képest, az idGszakban megfigyelhet6 altalanos
(nominalis) ingatlanar-novekedés ellenére. Az eddigi szakirodalmi eredményekkel
0sszhangban a minta egészére? azt talaljuk, hogy az energiatanusitvanynak szignifi-
kans magyarazéereje van az ingatlanok értékében: az atlagos energiafelhasznalasu
éplletekhez képest a zold otthonok atlagosan 7 szazalékkal keriiltek tobbe, mig
az energiapazarld ingatlanok atlagosan 17 szazalékkal keriltek kevesebbe egyéb
hatasokra kontrolldlva. Az energiatanusitvanyok kategoridit egyedileg tekintve el-
mondhatd, hogy a legalacsonyabb besorolasu éplilethez képest majdnem minden
kategdria jelentds tobbletértéket indikal az ingatlanok becsilt piaci értékében, a GG
tanusitvannyal rendelkezé ingatlanok atlagosan 12 szazalékkal, mig a legmagasabb
AA-BB kategériaju ingatlanok mar tébb mint 35 szazalékkal dragabbak.

Az egyedi adatbazis révén a tanulmany az utébbi évek szakirodalmi eredményeit két-
féleképp gazdagitja: egyrészt kutatasunk tudomdsunk szerint magyar tudomanyos
berkekben els6ként helyezi gércsé ala az energiabizonytalansag és energiadr-nove-
kedés idGszakaban az ingatlanarakban tiikr6z6d6, az ingatlanok energiafogyaszta-
saval kapcsolatos, megvaltozott preferenciakat, masrészt lehetévé teszi a lakossagi
ingatlanpiacra vonatkozdan az altaldnosabb kovetkeztetések levondsat, hiszen nem
csak a piac bizonyos szegmenseiben vizsgalédunk.

A tanulmany mdsodik fejezete kontextusba helyezi a kutatasi kérdést a fenntartha-
tésag és az energiahatékonysag kapcsan, majd kitér a magyarorszagi energetikai
tanusitvanyok szabalyozasara, az ingatlanpiac jelenlegi helyzetére, valamint a 2022-
es energiavalsag magyarorszagi koriilményeire. A harmadik fejezet attekinti az eddigi
szakirodalmi eredményeket az energiahatékonysag és ingatlanar vizsgalata kapcsan.
A negyedik fejezet bemutatja a tanulmanyban felhasznalt adatokat és jellemzgiket,
majd ezt kbveti a mddszertan ismertetése. A hatodik fejezet a kutatas soran kapott
eredményeket részletezi, kiilon kitérve az energiatanusitvany és az energiavalsag
kereszthatasdra. Ezt koveti a kutatds korlatainak megfogalmazdsa. Végil az 6sszegzés
nagyobb tavlati attekintést nyujt, valamint levonja a konkluzidkat.

2 Fel6lelve az energiavalsag kezdete el6tti és utdni hdnapokat
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2. Fenntarthatosag és energiahatékonysag az ingatlanpiacon

A fenntarthatdsdg és globalis felmelegedés kérdése napjainkban kétségkiviil az
egyik legtobbet targyalt témava valt. Jelent8s szerepe van a fenntarthatdosagban
az ingatlanok energiaéhségének, fontos kérdés tehat, hogy mit lehet tenni a csék-
kentése érdekében (Da Cunha — De Aguiar 2020). A probléma sulyossagat tamasztja
ald az a tény is, hogy 2021-ben Magyarorszagon az dsszes energiafelhaszndlas 34
szazalékat a lakossagi energiafelhasznalas tette ki, kdszonhet6en a tulnyomodan
korszer(itlen energiat felhasznald ingatlanoknak. Az 1. dbrdn lathatd, hogy az Eu-
répai Unid viszonylataban ez a negyedik legmagasabb szam, és a 27 szazalékos EU
atlagot’ is jelentGsen meghaladja.

1. dbra
Az EU-tagorszagok lakossagi energiafelhasznalasa az 6sszes energiafogyasztas szaza-

lékaban
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Forrds: Eurostat

3 Forras: KSH: A végsé energiafelhaszndlas szektoronként. https://www.ksh.hu/stadat_files/ene/hu/ene0006.
html. Letoltés ideje: 2023. marcius 20.

4 Forras: Eurostat: Final energy consumption by sector. https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/
view/ten00124__custom_7920493/bookmark/table?lang=en&bookmarkld=1a5f18al-7dbe-4565-8602-
a21cc3849f7f. Letoltés ideje: 2023. oktober 14.
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Egy éplilet energiahatékonysagdra szdmos tényezs hatdssal van, melyeket Chen et
al. (2020) szerint harom nagy csoportra lehet bontani: (1) az ingatlanok szigetelése
és nyilaszardinak minGsége, (2) a haz hitési-flitési rendszere, az energiatakarékos
vilagitétestek és haztartasi gépek aranya, valamint intelligens irdnyitd rendszereik,
tovabba (3) az ingatlan elhelyezkedése és az idGjarasi korilmények — amelyeknek
a kézelmultban kezdett nagyobb figyelmet szentelni a kbzgazdasagi szakirodalom®.
Az utdbbi id6ben a kéztudatba egyre inkdbb beépilni latszik a ,,zo1d épiilet” fogal-
ma (Khosla — Singh 2014), amely az energia és a viz hatékonyabb felhasznaldsaval
csokkenti a globalis felmelegedés Gtemét és 6sztonzi a megujuld energiaforrasok
haszndlatat. A jov6ben tehat két fontos tényez6 fogja uralni az ingatlanpiacokat: az
épliletek karosanyag-kibocsatasanak csokkenése a kdrnyezetre, valamint az épile-
tek energiaigényének redukalasa Uj ingatlanok épitésekor, illetve a mar meglévék
feldjitasakor (lonescu et al. 2015).

2.1. Az energetikai tanusitvany fogalma

Annak érdekében, hogy az egyes épiiletek energiahatékonysagat mérni lehessen,
egyre tobb orszagban irjak el6 az energetikai tanusitvany elkészitését, amely Ma-
gyarorszagon 2012 6ta torvényileg kotelez6 az Uj ingatlanok épitése esetén, valamint
meglévé épliletek értékesitésekor®. Ez azt jelenti, hogy ma kozel sem rendelkezik
minden ingatlan tanusitvannyal, azonban az id6 elteltével egyre tobb épiiletre ké-
szitenek majd energetikai elemzést. A tanusitvany skaldzasa orszdgonként eltéré
lehet, Magyarorszagon 2016 és 2023 kozott egy 12 foku skdlat alkalmaztak, melyen
a legjobb besorolast az AA++, és a legrosszabb besorolast a JJ kategédria jelenti
(Takarék Index 2022). 2022-ben az ingatlanok 20 szazalékat fedték le a 12-foku
skalat alkalmazd tanusitvanyok (Bereczki et al. 2022), de teriileti heterogenitassal.
2020-ban példaul, amikor az orszagos lefedettség 15 szadzalékot tett ki, ez az arany
Dél-Alfold kozségeiben 9, mig Pest varmegye varosaiban 19 szazalék volt (Bene et
al. 2023).

Az egyes kategoridk magyardzatat az 1. tdbldzat foglalja 6ssze. A 12 foku skalat 3
nagyobb csoportba lehet sorolni: az AA++, AA+, AA, BB és CC jelzések a legjobb
energiahatékonysdgu, ugynevezett zéld ingatlanok, amelyeknél az AA-BB kategorids
hazak legaldbb 25 szazalékos megujuldenergia-igénnyel rendelkeznek. Bar az EU
Taxondmia alapjan a kozel nulla energiaigényi kovetelmény elérése lenne kotelezé
(aminek a CC jelzés( lakasok mar nem felelnek meg), de mivel az Uj épitési ingatla-
nokra sokdig CC besorolds volt a kdvetelmény, valamint a mintaadatok eloszlasaban

> Baranyai — Banai (2022) az ingatlan elhelyezkedése és az idGjarasi kérilmények kozotti kapcsolat
szempontjabdl relevans. A 3)-as pont kevés kdzgazdasagi tanulményban jelenik meg, a fokusz kozgazdasagi
szempontbdl Ujszerd.

6176/2008. (V1. 30.) Kormanyrendelet az épliletek energetikai jellemz8inek tanusitasarol

72023 novemberétdl Uj tanusitasi rendszer lépett életbe, de a tanulmany 2022-es adatok révén a korabbi
tanusitasi rendszert vizsgélja.
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is kevés AA—BB kategoridju ingatlan talalhatd, a tanulmanyban a CC kategoériat is
a kell6en jé hatékonysagu, un. ,z6ld” ingatlan csoportba soroljuk. A DD, EE, FF és
GG jelzést ingatlanok az atlag korli energiabesorolasuak, mig a HH, Il, JJ kategdriak
energiapazarld otthonoknak minésilnek (Horvdth et al. 2013; Ramos et al. 2015).
Az energiatanusitvanyok elkészitéséhez sziikséges méréseket az erre létrehozott
szakmai cégek végzik, és a méréseredmény a kidllitds datumatdl szamitva 10 évig
érvényes (Ertl et al. 2021).

1. tablazat
A 2016 6ta érvényben levé energetikai tanusitvany kategoridi és jelentésiik

<40% Minimalis energiaigény

Zold

e . PP
RESTa! AA 61-80% Kozel nulla energiaigénynél jobb
BB 81-100% Kozel nulla energiaigénynek megfeleld
ccC 101-130% Korszer(
DD 131-160% Korszer(it megkozelité
Atlagos EE | 161-200% Atlagosnal jobb
energiafelhasznalasu -
épiiletek FF 201-250% Atlagos
GG 251-310% Atlagos értéket megkozelits
HH 311-400% Gyenge

Energiapazarlé
otthonok

Kiemelked&en rossz

Megjegyzés: A harmadik oszlop az 6sszesitett energetikai jellemzék értékét mutatja az eldirt, jogsza-
bdlyban szerepld energetikai kévetelményérték szazalékaban. Az uj épitésiiingatlanok esetén ez az érték
76 KWh/m? lehet, ami a kézel nulla energiaigényti épiilet besoroldsdnak felel meg.

2.2. Az ingatlanpiac jellemzGi Magyarorszagon

Magyarorszagon az egyik legmagasabb a lakossagi energiafelhasznalds eurdpai unids
viszonylatban (Koltai et al. 2021:10), az energiakoltségek névekedése tehat kbzponti
probléma. Ez az adat 6sszefliggésben van azzal, hogy a magyar éplletek tulnyoméd
tobbsége az energetikai szempontokat tekintve elavult. Egy ingatlan energiahaté-
konysagat nagyban befolyasolja az épitési éve, illetve hogy atesett-e az elmult id6-
szakban jelent@sebb feltjitason. Az utdbbinak kiemelten fontos szerepe van, hiszen
Magyarorszagon rendkiviil sok a rendszervaltds el6tt épilt éplilet —az 1981 el6tt
épult épliletek ardnya 65 szazalék a teljes lakasallomanyhoz viszonyitva® — amelyek
mara elavultnak tekinthet6k (Takarék Index 2022). A korszer(tlen energia-

8 Forras: KSH: A lakdsok helyiségei jarasonként. https://nepszamlalas2022.ksh.hu/adatbazis/#/table/WBL006/
N4lgFgpghgliBcBtEAVAkgWQKIHOAKWASmgPIAilAugDQgDOAIBAsIgQGrakDCAjFVpOIAYWAUDAPYA7VRA-
AzBgBsxEAES50E0ANYNpceCAXQADiFoRpY9QwhakIALSOgA=. Letoltés ideje: 2024. februar 7.
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felhasznalassal rendelkezd otthonok nemcsak a kdérnyezetre vannak karos hatdssal,
hanem az éplilet rezsikoltségét is szamottevGen novelik. Koltai et al. (2021) szerint
2010-ben a magyar haztartasok majdnem fele megterhel6nek tartotta a rezsikolt-
ség kifizetését, és a lakossag 7 szazalékanal allt fenn az energiaszegénység — azaz
a median kétszeresénél magasabb energiakoltséggel rendelkezd éplilet — problémaja
(Koltai et al. 2021:14). A magyar kormany és az MNB a lakdsallomany energiaha-
tékonysdganak novelésére tobb tdmogatasi format is bevezetett, példaul a Z6ld
Otthon Programot, az energiahatékonysag javitasara is fordithatd otthonfelujitdsi
programot, a kedvezé kamatozasu lakasfelujitasi hitelfelvételt és a zéldjelzalogle-
velet (Takarék Index 2022; Kandrdcs 2023; Nagy et al. 2021).

2.3. Az orosz-ukran haboru okozta energiavalsag szerepe

A 2022. februar 24-én kitort orosz-ukran habord szamos negativ gazdasagi kovet-
kezménnyel jart. Ez — orosz energiaimport-fligg6ségébdl adéddéan — kiléndsen
igaz az Eurdpai Unidra, hiszen a térségben drasztikusan megnéttek az energiadrak
(Csdki 2022), miel6tt csokkenésnek indultak volna. Ezért a 2022-es energiavalsag
el6térbe helyezte az eurdpai orszdgokban egy Uj, fenntarthatébb energiapolitika
sziikségességét, hiszen a lakossag szamara is problémat jelent a megfizethetetlen
gaz- és villamosenergia-koltség (Toth et al. 2023). Magyarorszagon a 2008-as gaz-
dasdgi vilagvalsag utdn megnovekedett energiadrak csdkkentésére 2013-ban be-
vezetették a rezsicsokkentési torvényt®, miszerint arsapkat kell alkalmazni a gaz és
villamosenergia egyetemes lakossdgi arara. Ennek értelmében a magyar lakossag
még a haboru évében is fix drat fizetett a felhasznalt energidért, fiiggetlenl a piaci
kornyezett6l. Az orosz-ukran haboru kovetkeztében fellépd hirtelen aremelkedés
azonban fenntarthatatlanna tette a rezsicsokkentési torvényt, igy 2022. juliusaban
ugy moédositottdk a jogszabalyt, hogy 2022. augusztus 1-t6l az éves atlagos aram- és
gazfogyasztason tuli részért —ami az dramfogyasztds esetén 2523 KWh-s, a foldgdz
esetén pedig 1728 m3-s fogyasztast jelent — mar egy magasabban meghatarozott fix
arat kell megfizetnie a lakossagnak®. Ennek kovetkeztében a magyar lakossag kés-
leltetetten kezdte el érezni az energiavalsag hatasat, de ez nem jelentette azt, hogy
kisebb lett volna a probléma a tébbi orszaghoz képest, tobbek kozott az emlitett
korszer(itlen ingatlanallomany jellemzG6i miatt (2.2. alfejezet). ,,Az ingatlandllomdny
megujitdsa a klimacélok elérése mellett javithatja az esetlegesen elhizddé energia-
vdlsdggal szembeni ellendlldképességet” (Takarék Index 2022:6), hiszen a magyar
ingatlanpiac tulnyomod részét a rendszervaltas elStt épilt ingatlanok teszik ki, és az
atlagos haztartdsi energiafogyasztas 120 szazalékanal tobbet fogyasztd haztartasok
80 szazaléka ilyen ingatlanokhoz kothetd (Toth et al. 2023:134). llyen kornyezetben
érzékenyebbé véalhatnak a vevék az ingatlanok energetikai jellemzdire, amit az MNB
hitelezett lakdingatlan-tranzakcidkon becsult arindexe is megerdsit (MNB 2023).

92013. évi LIV. torvény a rezsicsokkentések végrehajtdsarol
10259/2022. (VII. 21.) Kormanyrendelet egyes egyetemes szolgéltatasi arszabasok meghatarozasardl
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Erdekesség, hogy az drindex szerint leginkdbb 2022. negyedik negyedévében nétt
a kilonbség a teljes mértékben rezsicsokkentett energiafogyasztdsu lakdingatlanok
és a rezsicsokkentés hatarat tullépd energiafogyasztasu, gazflitésl lakoingatlanok
kozott. Mig az utdbbi csoport arindexe a negyedév alatt 1,3 szazalékkal csokkent,
addig az el6z6 csoport arindexe 1,2 szazalékkal nétt. Az MNB a késleltetett hatas
lehetséges okai kdzé sorolja, hogy az eladdk csak idével, illetve a csdkkend piaci
likviditds hatasara lettek hajlanddak arat csékkenteni.

3. Az ingatlanarakat befolydsolé tényezd6k

Az ingatlanpiac mozgdsa és az ingatlanarakat befolyasolé tényez6k vizsgalata mar
régdta igen kutatott téma. A szakirodalom alapjan a makrogazdasagi tényez6k mel-
lett az ingatlanok egyedi jellemzGi is nagy mértékben hatnak egy ingatlan piaci érté-
kére. Ezek kozé tartoznak tébbek kozott az ingatlan tulajdonsagai (1), mint példaul
az alapteriilet és telekterilet nagysaga, a szobak szama (Lu et al. 2017), a haz épitési
éve, tipusa (csaladi haz, panel, ikerhaz stb.), a komfortfokozat (Zietz et al. 2008),
és az ingatlan felszereltsége — garazs, pince, padlas (Herath — Maier 2010). Szintén
ide sorolandé az ingatlan elhelyezkedése (2), mint példaul kézponttdl, iskolaktol és
kozlekedési csomopontoktdl vald tavolsaga (Chow 2011), a potencialis kornyezeti
veszély, zaj és légszennyezés (Allen et al. 2015), illetve az energetikai jellemzék (3),
mint példaul a h(it6- és flit6rendszer jellemzdi (Ramos et al. 2015). Az utdbbi id6ben
Magyarorszagon egyre nagyobb hangsulyt kapott az ingatlandrak munkaerépiaccal
(Békeés — Bisztray 2020), regionalis kiilonbségekkel (Székely 2000; Banai et al. 2018),
valamint energiahatékonysdggal (Ertl et al. 2021; Hajnal et al. 2022; Horvdth et al.
2013) vald 0sszefliggésének vizsgalata. Az utdbbival kapcsolatos eddigi szakirodalmi
eredményeket foglalja 6ssze a kdvetkezd alfejezet.

3.1. Az energetikai tanusitvany és az ingatlanarak kozti kapcsolat

Szamos orszagban, koztik Magyarorszagon is vizsgaltdk mar az energetikai tanu-
sitvany és az ingatlandrak kapcsolatat. Ezen szakirodalmi eredmények Osszefog-
laldsa a 2. tdbldzatban lathatd. Az energetikai tanusitvany skaldzasa és szamitasi
metodikdja orszagonként eltérhet, megnehezitve az Gsszehasonlitast (Ert/ et al.
2021). Mindenesetre 0sszességében a szakirodalom arra enged kdvetkeztetni,
hogy a legtobb vizsgalt orszagban és idGszakban a magasabb energiabesorolas/
jobb energiahatékonysag magasabb ingatlanarakban tikroz6dik. Az energiahaté-
konysag ingatlanarra gyakorolt hatasainak terileti eltérései mogott tobb tényezd
is allhat, példaul az orszdg id6jarasa, az ingatlandllomany energiahatékonysaganak
jellemzéi, a lakossag hémérsékletre vonatkozé preferenciai, klimatudatossaga stb.
Ezen tényezlk részletes feltérképezése tulmutat jelen tanulmdny keretein.
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Németorszagban egy tébb mint 400 000 megfigyelésbél allé mintan vizsgdlta
Taruttis — Weber (2022) az energiahatékonysag és az ingatlanok eladasi értéke ko-
z0tti kapcsolatot 2014-2018 kozott, amely soran megallapitotta, hogy a fajlagos
energiaigényben bekdvetkezd 100 kWh/nm cs6kkenés atlagosan 6,9 szazalékos
novekedést okoz az ingatlandrban. Ez a magyarorszagi skalat tekintve nagyjabdl az
atlagos energiafelhasznalasu csoporthoz viszonyitott energiapazarlé és zold otthon
kozti kilonbségnek feleltethet6 meg. Hahn et al. (2018) pedig azt mutatta ki, hogy
a flitési rendszer szignifikdns magyarazderével bir az épuletek vételi drat, valamint
bérleti dijat tekintve, mivel a ,,z6ld” rendszerek felllértékeltebbek a fosszilis energiat
hasznalé ,barna” rendszerekkel szemben. irorszagban Stanley et al. (2016) kont-
az eredményre jutott, hogy a 50 kWh/nm-el alacsonyabb fajlagos energiaigény 1,5
szazalékkal magasabb piaci arral jar egyitt, valamint a G-t6l Al-ig terjedd 15 pontos
energetikai tanusitvany skalan 1 ponttal magasabb érték 1 szazalékkal magasabb
ingatlanarat jelent.

Ramos et al. (2015) kutatdsukban a portugal ingatlanpiacot elemezték, melyben az
energiatanusitvany szerepét a D jelzési kategoridhoz képest mérték. Eredményeik
alapjan az A, B és C tanusitvannyal rendelkezé épliletek ara atlagosan 6 szazalékkal
magasabb, mint a D kategdriaju hazaké. A rosszabb energiahatékonysagu ingatla-
nok (E, F vagy G kategorias) 4 szazalékkal alacsonyabb arat implikalnak az atlagos
energiahatékonysdgu épiiletekhez képest, ami azt jelenti, hogy az emberek egy
jobb energiabesoroldsu ingatlanért hajlanddéak magasabb drat fizetni. A tdbb mint
190 ezer adatbdl allé walesi ingatlanpiacot vizsgald tanulmanyban a D energiata-
nusitvannyal rendelkezé hazakhoz képest az A és B kategdrids ingatlanok esetén
11 szazalékkal, mig a C kategorids épliletek esetén 2 szazalékkal magasabb arakrol
beszélhetiink. A D jelzéshez képest az E kategoria 2, az F kategdria 5 és a G kategoria
7 szazalékkal alacsonyabb drat jelent (Fuerst et al. 2016). A spanyol ingatlanarakat
befolydsold tényezdket tobbek kdzott Marmolejo-Duarte — Chen (2022) vizsgélta,
ahol azt talaltak, hogy az épulet mindségi és elhelyezkedési paramétereinek kont-
rolldlasa esetén egy fokkal magasabb energetikai tanusitvany kategéria 2 szazalékkal
magasabb arat jelent.

A norvég ingatlanpiac esetén nincs konszenzus a szakirodalomban az energiahaté-
konysag arhatdsat illetéen. Egyrészt Khazal — Sgnstebg (2020) szerint a 2010-2018
kozott vizsgdlt ingatlanoknal a zold jelzésu (A, B és C) épliletek 6 szazalékos prémiu-
mot igérnek az energetikai tanusitvannyal nem rendelkezé épiletekkel szemben, va-
lamint a legrosszabb (G) kategoriahoz képest atlagosan 6 szazalékkal magasabb arat
jelent egy A energiahatékonysagu épiilet. Masrészt viszont Olaussen et al. (2019)
szerint sem az energiahatékonysagnak, sem az energiatanusitvanynak nincs szamot-
tevd szerepe az ingatlanok eladdsi aranak alakuldsaban. A kvantitativ eredményt
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tovabba egy kérddives kutatds is aldtamasztotta, mely szerint a vevék nem hajlandék
tobbet fizetni egy jobb energiahatékonysagu épliletért, szemben annak idealisabb
elhelyezkedésével, méretével, vagy a benne Iév6 szobdk szamaval. Hollandidban
szintén arra jutott Murphy (2014), hogy az energiatanusitvany és az ingatlanar ko-
z6tt csak gyenge kapcsolat mutathato ki, és az olasz ingatlanpiacot megfigyelve az
ingatlan alapjellemz&inek kontrollalasa esetén Fregonara et al. (2017) is azt allapi-
totta meg, hogy nincs jelentGs hatdsa az energiatanusitvanynak az ingatlandarakra.

Magyarorszagon harom jelentds kutatds készilt ebben a témaban, az elsében
Horvdth et al. (2013) vizsgélta egy energetikai feldjitas hatasat 2004—2009 kozott.
Eredményiik alapjan megallapithatd, hogy a feldjitas 9,81 szazalékos arndvels ha-
tassal bir. Ertl et al. (2021) a csalddi hazak szegmensét vizsgdlta, és eredményei
szerint az ingatlan elhelyezkedése és az épiilet jellemzGinek kontrolldlasa mellett
a korszer(bb energiafelhasznalassal rendelkezg, illetve energetikai feltjitason at-
esett hazak szignifikdns arprémiumot hordoznak. Az AA-BB kategoridju épiletek
jelentds magyarazéerével birnak az 6sszes tobbi kategdridhoz képest. A legfrissebb
kutatas az ujépitési lakdsprojektek szegmensét vizsgalva arra jutott, hogy Budapes-
ten az AA-BB besoroldsu energetikai tanusitvannyal rendelkezd Uj épitési lakdsok
atlagosan 5,1 szazalékkal keriilnek tébbe, mint a szintén Uj CC kategdriaju lakdsok
(Hajnal et al. 2022).

A két, utébbi néhany évben sziiletett, magyar adatokkal foglalkozé cikkhez képest
tanulmanyunk az ingatlanok tagabb korét fedi le, nem csak csaladi hazak vagy Uj
épitésl ingatlanokat tartalmaz az egyedi adatbazisunk. Az adatok elemzésével tehat
altaldnosabb kovetkeztetések is levonhatéak. A masik f6 hozadéka a tanulmanynak
pedig az, hogy egyediildllé mddon, az energiavalsag idején vizsgdlédunk, ami lehe-
tévé teszi az ingatlanarakban tiikr6z6d6, megvaltozott preferencidk és kapcsolatok
dokumentdldsat.
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Orszag Eredmény

Németorszag

irorszag
Portugalia

az energiaigénynek és az energetikai
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Olaussen et al.
(2019)
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az energetikai tanusitvanynak csak gyenge
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Spanyolorszag

. Fregonara et al. | az energetikai tanusitvanynak nincs jelentés
Ol AU =AU (2017) hatdsa az ingatlandrakra

Magyarorszag

Megjegyzés: A sététzéld szin az energiahatékonysdg és lakdsdr kézotti erés pozitiv kapcsolatot, a vildgos-
z0ld a gyenge kapcsolatot, mig a sziirke hdttér a szignifikdns kapcsolat hidnydt jel6li.
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4. Adatok és leirod statisztikak

A tanulmanyban egy magyarorszagi kereskedelmi bank jelzaloghiteleinek ingat-
lanadatai kerililnek felhaszndldsra. Olyan ingatlanok szerepelnek az adatbazisban,
amelyekre a 2022-es év soran végeztek értékbecslést jelzaloghitel-felvétel céljabdl,
valamint elérhetSek tovabbi ingatlanjellemzbk kifejezetten az éplletek energiafel-
hasznalasara és energiatanusitvanyara vonatkozdan. Az adatbdzis eredetileg 5 137
adatot tartalmazott, melyekbdl az adattisztitas soran kikerultek a 0 becsilt piaci
értékkel rendelkez6 ingatlanok, valamint a studentizalt reziduumok, a tékeattétel
(leverage) értékek és a Cook-féle tavolsag (Cook’s distance) teszt altal kiugrd értéknek
mindsiil6 adatok, igy ezt kovetden 4 400 megfigyelést tartalmaz a tisztitott adatbazis.
Az orszaghdl az 1 500 f6 alatti teleplilések kivételével mindenhonnan keriltek be in-
gatlanok, melyek terileti eloszldsa a 2. dbrdn lathaté. A legtobb ingatlan Budapesten
és Pest varmegyében talalhatd, elGbbi az 6sszes adatnak a 31 szazaléka, utobbi pedig
az adatok 20 szazalékat adja. A tobbi varmegyébdl atlagosan az adatbazis 1-5 szaza-
Iéka keriilt ki, a legkevesebb elérhet6 adat Négrad varmegyébdl van, ez az adatok 0,4
szdzalékat teszi ki. A Kozponti Statisztikai Hivatal adatai alapjan Magyarorszag ingatlan-
allomanyanak 21 szazalékat teszik ki a budapesti épliletek és pontosan ennek a fe-
lét, vagyis 11 szazalékat adjak a Pest varmegyei ingatlanok®!. A tobbi varmegyében
a mintaadatokhoz hasonléan a hazak 2—6 szazaléka talalhato. Ez alapjan az latszik,
hogy a minta nagy része jol illeszkedik a teljes magyar ingatlanallomany-populacidé
adataihoz, azonban megfigyelhet6 benne a kdzép-magyarorszagi fellilreprezentaltsag,
és ezen belil is a Pest varmegyében taldlhaté ingatlanok magas aranya.

2. dbra
A mintaadatok teriileti eloszlasa varmegyék szerint

144
106
203
271
98
135
Lakdsszam
bz 104 1348
50 125
83

182

66
17

Megjegyzés: Budapesten a lakdsok szama 1 348.

1 Forrds: KSH: Lakasallomany, laks(irliség varmegye és régio szerint, janudr 1.
https://www.ksh.hu/stadat_files/lak/hu/lak0017.html. Letdltés ideje: 2023. aprilis 4.
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Az adatokban a Magyarorszdgon 2016 6ta alkalmazott energetikai tanusitvany mind
a 12 kategoridja megtalalhatd, azonban az AA++, AA+ és AA jelzésli épliletek szama
szamottevéen alacsonyabb a tébbi kategdridhoz képest, igy a konnyebb szemléltetés
végett ezek a kategodridk 6sszevontan kerlilnek bemutatdsra. Az energiatanusitvany
alapjat az energiafelhaszndlds mennyisége és hatékonysaga adja, igy az adatok meg-
bizhatésdganak ellenérzése céljabdl érdemes 6sszevetni ezek konzisztenciajat.

A 3. dbra x tengelyén a mintdban szerepld ingatlanok primer energiafelhasznalasa-
nak értéke taldlhato, amely éves szinten méri az egy négyzetméterre jutd energia-
felhaszndlds mértékét. Az dbran lathato, hogy az energetikai tanusitvany kategoériaja
jolilleszkedik a primer energiafelhasznalas értékéhez, hiszen a kdzel 0 energiaigényd
éplletek tobbsége a legmagasabb jelzés( tanusitvannyal rendelkezik, mig az évi
tobb mint 300 kWh energiat felhasznald ingatlanok a legrosszabb — HH, Il vagy JJ —
besorolast kaptak. Mivel a tranzakcidk soran az energiatanusitvanyokrél van altala-
ban elérhet6 adat, valamint az emberek nehezebben is tudjik értelmezni azt, hogy
mit jelent pontosan egy kWh/m?/év mértékegység(i érték, ezért a tovabbiakban az
energiatanusitvany kategéridkat vizsgaljuk, és nem az ingatlanok energiafogyasz-
tadsanak értékét. A primer energiafelhaszndlds és az ingatlanok négyzetméternyi
aranak kapcsolatat illetéen a 4. dbrdn az lathatd, hogy az elézetes varakozasainknak
megfelelGen a jobb energiahatékonysagu és ezaltal magasabb besorolasu ingatla-
nok atlagosan tdbbet érnek, mint azok, amelyek rosszabb energiahatékonysaggal
rendelkeznek. A két valtozd kozti kapcsolatot szemlélteti az dbrdn Iathaté szaggatott
trendvonal, mely a kisebb energiahatékonysagu ingatlanok felé haladva csdkkené
trendet mutat. Az energiatanusitvany és a piaci ar kapcsolatat a tanulmany a ké-
sGbbiekben formalisan is vizsgdlja.

A 2022-es év soran Magyarorszdgon 135 362 darab energetikai tanusitvanyt adtak
ki az ingatlanokra az energiatanusitvanyok orszagos elektronikus nyilvantartdsa
szerint2. Ezek megoszlasa a 3. tdbldzatban |lathatd, ami alapjan a tanulmanyban
hasznalt legjobb csoportba (AA—BB és CC) az adatok kozel 30 szazaléka, az atlagos
kategoridba (DD-GG) az adatok 41 szazaléka, mig a legrosszabb besorolasu cso-
portba (HH-JJ) az adatok 29 szdzaléka tartozik. Megnézve a minta adatokat, a 37
szazalékat adjak a legjobb energiahatékonysagu ingatlanok (AA—-CC), 44 szazalékat az
atlagos energiaigény( épiiletek (DD-GG), valamint 19 sz4zalékat az energiapazarld
otthonok (HH-JJ). A mintaban és a tényleges adatokban is a leggyakrabban el6fordu-
16 kategoria a CC jelzés. A mintabeli tanusitvanyadatok megoszlasanak eltérését az
okozhatja, hogy a 2010 utan épiilt ingatlanok nagyobb sullyal vannak jelen, amelyek
novelik az AA—BB kategdridju tanusitvanyok szamat.

2 Forras: https://entan.e-epites.hu/?stat_megoszlas
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3. tablazat
A 2022-ben kiadott tanusitvanyok megoszlasa a mintahoz képest

Tényleges megoszlas Minta szerinti megoszlas
(%) (%)

AA-BB 12,7 16,40
cc 16,6 20,32
DD 9,7 11,70
EE 10,3 12,60
FF 10,7 10,60
GG 10,7 9,60
HH 13,6 10,10
I 10,2 6,50
1] 54 2,20

5. Mddszertan

A tanulmdny mddszertana a szakirodalomban az ingatlandrak és az energiatanu-
sitvany kozti kapcsolat vizsgdlatara gyakran alkalmazott linedris regresszios becslés
(Ertl et al. 2021; Hajnal et al. 2022; Ramos et al. 2015; Stanley et al. 2016; Tarut-
tis — Weber 2022). A regresszid soran kilonbségek kiilonbsége (diff-in-diff) becs-
Iési mddszert alkalmazunk az energiavalsag kereszthatdsanak vizsgdlatara, mivel
ez a modszertan alkalmas arra, hogy egy jelenség hatdsat megbecsilje az id6beli
valtozdsok alapjan (Ramos et al. 2015). A modell fiiggs valtozdja a lakdsok becsilt
piaci értéke, magyardzo valtozoéja pedig az energiatanusitvany, a negyedévek, vala-
mint ezek keresztszorzata és a kontrollvaltozok. Ennek fliggvényében a regresszids
egyenlet a kovetkez6képpen irhato le:

Y* = B, + Bienergiatanusitvany + B,els6 negyedév + (5 harmadik negyedév

+ B4 negyedik negyedév + Bs harmadik negyedév X energiatanusitvany (1)
+ f¢ negyedik negyedév X energiatanusitvany + kontrollvaltozok + ¢,

ahol By konstans, az egyenes és az y tengely metszéspontjat adja meg; B, az energia-
tanusitvany egyitthatdja; B, az elsé negyedév egyitthatdja; B; a harmadik negyedév
egyutthatdja; B, a negyedik negyedév egyiitthatdja; Bs a harmadik negyedév hatdsa
az energiatanusitvany és a lakdsarak kozotti kapcsolatra; Bg a negyedik negyedév
hatadsa az energiatanusitvany és a lakasarak kozotti kapcsolatra; € pedig a hibata-
got jeloli. A kiilonbségek kilonbsége mddszer alapjan az energiatanusitvany és
a (harmadik — negyedik) negyedévek szorzata azt adja meg, hogy miként valtozott
az energiavalsag hatdsara az arkilonbség az atlagos (DD-GG) besorolasu energia-
tanusitvannyal rendelkezd ingatlanokhoz képest a magasabb (AA—CC), illetve ala-
csonyabb (HH-JJ) besorolasu épiiletek esetén. Az interakcids modellben a masodik
negyedévhez viszonyitunk.
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5. dbra
A modell fiiggé valtozéjanak hisztogramja
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Megjegyzés: A szaggatott vonal az dtlagos értéket jeldli.

A regresszi6 fliggé valtozdja az ingatlanok értékbecsl6k altal becslilt piaci értéke
(Y*), ami egy zajos transzformacidja a valds arnak (Y)'3. Tegyuk fel, hogy Y=Y*+v, ahol
v normalis eloszlasu, 0 varhato értékd hibatag. Ebben az esetben az (1) egyenlet
B regresszids egyltthatdi nem lesznek torzitottak, de a (kompozit) hibatag (€ + v)
varianciaja nagyobb, mint egy olyan regresszio esetében, ahol a valds ar (Y) a fliggé
valtozo.

A becsiilt piaci értékek hisztogramja az 5. dbrdn lathatd. A valtozd eloszlasa balra
ferde, jobbra elnyulé, minimumértéke 600 ezer Ft, maximumértéke 401 millié Ft,
atlaga 48,5 millid. A kénnyebb értelmezhetGség érdekében a modellben logaritmi-
zalt formaban van szerepeltetve. A becslés magyarazo valtozoit harom csoportba
lehet sorolni. A modellben a vizsgalt magyarazé valtozo az energiatanusitvany, mely
a kordbban emlitett hdrom csoportra bontva szerepel a modellben: z6ld ingatlanok
(AA—CC), atlagos energiafelhasznélasu ingatlanok (DD—GG), valamint energiapazarld
ingatlanok (l1-JJ). Az atlagos kategdria szamit kontrollcsoportnak a vizsgalatban.
A tovdabbi kontrollvaltozdkat fel lehet osztani lakdstulajdonsagokra és foldrajzi el-
helyezkedést kozéppontba helyezé valtozdkra. A folytonos kontrollvaltozék a mo-
dellben Ramos et al. (2015) és Taruttis — Weber (2022) alapjan a fliggé valtozéhoz

ORI

van sorolva: 1880-1940, 1941-1980, 1981-2000, 2001-2010, valamint 2010 utan.

13 A pontos tranzakcids adatok nem alltak rendelkezésiinkre. A jelzédloghitelezés alapjat az értékbecslési
folyamat adja, ez alapjan hatarozzak meg a hitelnagysagot.
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A komfortfokozat haromfoku skalat jelol, a nem komfortostdl az 6sszkomfortosig,
az utébbi kategéridba az adatok 80 szazaléka tartozik. Az ingatlantipus két csoportja
a csaladi haz és a lakds, ami a mintaban korilbelll egyforma aranyban van jelen.
A keresztszorzatban azért a harmadik és negyedik negyedév valtozok értékei szere-
pelnek, mert ezek kothet6k a magyarorszagi rezsicsokkentés részleges feloldasahoz.
A kormanyzat az intézkedést 2022. julius 13-an, minddsszesen b6 két héttel az élet-
belépés el6tt jelentette be (Magyarorszdg Kormdnya 2022), igy nem szamoltunk
korabbi jelentds mérték(i bedrazddassal*.

6. Leird regressziok

Cikkiink azt vizsgdlja, hogy a 2022-ben kialakult energiavalsag kezdetétdl az ingatlan-
arakban nétt-e az energiatanusitvany jelent6sége. A kutatasi kérdés megvalaszolasa
el6tt a tanulmany az ingatlandr magyarazatara egy linearis regresszidos modellt allit
fel, és megvizsgdlja, hogy a mintaban szerepld id6szak egészére van-e kapcsolat az
energiahatékonysag és az ingatlanar kozott. Problémat jelezhet az adatokkal vagy
a modellel kapcsolatban, ha a szakirodalomnak vagy az intuiciénak ellentmondo
eredményeket taldInank. Két modellt hasznalunk, melyek abban kiilénbdznek, hogy
az els6ben a tanusitvanyok egyedi kategoriaként, mig a masodikban csoportositva
szerepelnek. igy mindkét modell 4400 megfigyelést tartalmaz, és a globalis F préba
eredménye szerint szignifikdnsnak tekinthet6. A determinacids egyltthatd értéke
alapjan az elsé modell 75, mig a masodik 74 szdzalékban magyarazza a fliggd valtozé
variancidjat. A modellekben a fligg6 valtozd az ingatlanok becsiilt piaci értékének
logaritmizalt formaja, melyet 8 kontrollvaltozé magyaraz az energiatanusitvany mel-
lett, ezek majdnem mindegyike szignifikdnsnak tekinthet. Az eredmények 6ssze-
foglalasa a 4. tdbldzatban talalhato.

A modellben a magyarazé véltozék hatdsat ceteris paribus, azaz a tdbbi valtozé
vdltozatlansdga mellett kell értelmezni. Az energiatanusitvanyok esetén kontroll-
csoportnak az els6 modellben a legrosszabb (JJ) besorolds szamitott. A 6. dbrdn jol
lathato, hogy a tanusitvanyok egyedi kategoériainak szerepeltetésekor a legrosszabb-
tél az AA-BB osztalyozas felé haladva egyre magasabb ingatlanarrdl beszélhetiink.
Az also két kategoriatdl eltekintve (I, HH) minden jelzés szignifikansnak bizonyult,
a GG tanusitvanyu ingatlanok 12 szazalékkal, az FF kategéridju épuletek 21, mig az
EE csoportok pedig atlagosan 23 szazalékkal keriilnek tobbe a legrosszabb beso-
roldsu épillethez képest. A DD kategdria 25 szazalékkal, a CC kategodria atlagosan
29 szazalékkal magasabb érat jelez, mig az AA—BB jelzés( ingatlanok a JJ kategori-
ahoz képest 35 szazalékkal keriilnek tébbe az ingatlanpiacon. Az egymas melletti
kategoridk kozotti kiilonbséget megvizsgdlva hdrom helyen mérhetd szamottevé
kiilonbség: a HH jelzéstdl egy szinttel feljebb l1épve 6 szazalékkal magasabb ingat-
lanarrdl beszélhetiink, ehhez képest az FF jelzésre lépve 9 szazalék atlagos eltérés

14 Az értékbecslések honapjara van csak informacidnk.
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mutatkozik, majd a CC és AA-BB kategédria kozott beszélhetiink még jelentds, 7
szazalékkal magasabb arrél.

A masodik modellben a kiilonbséget az adta, hogy az energiatanusitvany katego-
ridi hdrom csoportra osztva szerepeltek, melyeknél a kontrollcsoportot az atlagos
energiafelhaszndldsu ingatlanok jelentették. Ebben az esetben is szignifikans ki-
I6nbségek jelentek meg az egyes csoportok kozott, melyet a 7. dbra is szemléltet.
A kozép (DD-GG) kategéridju hazakhoz képest a z6ld otthonok arai atlagosan 7
szazalékkal magasabbak, az energiapazarlé otthonok arai pedig atlagosan 17 sza-
zalékkal alacsonyabbak.

Az energiatanusitvany hatdsaval kapcsolatos eredmények konzisztensnek tekint-
het6k a magyar ingatlanpiacot vizsgdld tobbi szakirodalmi eredménnyel. Hajnal
et al. (2022) a z6ld ingatlanok esetén 5 szazalékos arprémiumot allapitott meg az
atlagos besoroldsu ingatlanokhoz képest, Ertl et al. (2023) pedig az egyedi energia-
tanusitvany-kategdridkat vizsgdlva arra jutott, hogy a legrosszabb besoroldsu ingat-
lanokhoz képest az FF csoportba sorolhaté otthonok 20 szazalékkal magasabb arral
rendelkeznek, mig a legjobb kategdriaban ez az érték elérheti akar az 52 szazalékot
is. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a hatékony energiafelhasznalds kérdése mara
nemcsak a kozéletben fontos téma, hanem az ingatlanpiaci drazasban is megjelenik,
igy érdemes ezeket a tulajdonsagokat is figyelembe venni egy esetleges lakasva-
sarlas vagy felujitas esetén.

6. dbra
Az energiatanusitvany becsiilt hatasa az ingatlanarakra (egyedi értékek)
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7. dbra
Az energiatanusitvany becsiilt hatdsa az ingatlanarakra (csoportositott)

z6ld -
Energiatanusitvany
. : Zold
Atlagos - i
: ® Atlagos

@® Energiapazarld

Energiapazarlé -

2,9 3,0 3,1 3,2 8S

Becsiilt piaci érték (In)

A kontrollvaltozék jelent8s része szignifikansnak bizonyult 5 szazalékos p-érték
mellett, kivétel ez aldl a kdzponttdl vett tavolsag, valamint az ingatlantipus az elsé
modell esetén. Az el6zetes varakozasoknak megfelel6en nagyobb alapteriilet és ma-
gasabb lakossagszam magasabb piaci értékkel jar egyiitt, mig az ingatlantipusoknal
egy csaladi hazhoz képest egy lakas becsiilt piaci értéke atlagosan 4 szazalékkal ala-
csonyabb. Osszehasonlitva az épiileteket komfortfokozat szempontjabél az lathats,
hogy a nemkomfortos hazakhoz képest az 6sszkomfortos akar 15-17 szazalékkal
kordabban épiilt ingatlanokhoz képest a 2001-2010 kozotti hdzak atlagosan 31-34
szazalékkal kertilnek tébbe. Az éplletek régios elhelyezkedését tekintve a modell
alapjan egy dél-alféldi ingatlanhoz képest minden mds régidban elhelyezkedd in-
gatlan esetén magasabb az &r, kivéve Eszak-Magyarorszag esetében, azonban ez
az érték nem bizonyult szignifikdnsnak. A modell szerint a harmadik és negyedik
negyedévben 7-8 szazalékkal voltak magasabbak az arak az elsé negyedévhez ké-
pest, mig a masodik negyedévben nem volt statisztikailag szignifikans arvaltozas. Ez
némileg eltér az MNB altal készitett lakasdrindextdl. Az aggregalt nominalis MNB-la-
kasdrindex 2022 elsé negyedévéhez képest 8, 6, illetve 4 szazalékkal mutatott maga-
sabb értéket 2022 masodik, harmadik, illetve negyedik negyedévében®. Az eltérést
egyrészt az okozhatja, hogy a mintaadatokban 2022 janudrjabdl nincsenek becslési
adataink. Mdsrészt mintankban felllreprezentéltak a budapesti ingatlanok, amelyek
esetében az év egészét nézve az orszadgos atlagot meghaladd arnévekedés tortént.

15 Forras: MNB Lakasarindex. https://statisztika.mnb.hu/idosor-2612. Letdltés ideje: 2023. aprilis 7.
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4. tablazat
Linearis regressziés modellek 6sszehasonlitasa

Egyedi Csoportositott
Magyarazé valtozék ET-értékek ET-értékek
Koefficiensek P-érték Koefficiensek P-érték
Energiatanusitvany (kontroll: JJ)
1] -0,0077 0,8340
-0,1684 0,0000
HH 0,0467 0,1877
GG 0,1200 0,0008
FF 0,2149 0,0000 Kontroll:
EE 0,2319 0,0000 DD-GG B
DD 0,2455 0,0000
cc 0,2870 0,0000
0,0729 0,0000
AA-BB 0,3520 0,0000
Ln Alapteriilet 0,7498 0,0000 0,7549 0,0000
Epitési év
(kontroll: 1880-1940)
1941-1980 -0,1036 0,0000 —-0,0889 0,0000
1981-2000 0,1410 0,0000 0,1718 0,0000
2001-2010 0,3108 0,0000 0,3473 0,0000
2011-2020 0,2163 0,0000 0,2876 0,0000
Felujitas 0,0664
(kon]troII: nem volt) 0,0624 0,0000 0,0000
Komfortfokozat
(kontroll: nincs)
Félkomfortos 0,0742 0,0955 0,0749 0,0940
Osszkomfortos 0,1493 0,0007 0,1667 0,0000
Ingatlantipus
(kﬁntm": ':salé i) -0,0197 0,1682 -0,0360 0,0110
Régio
(kontroll: DéI-Alfold)
Dél-Dunantul 0,1102 0,0000 0,1145 0,0000
Nyugat-Dunantul 0,2074 0,0000 0,2102 0,0000
K6zép-Dunéntul 0,2566 0,0000 0,2588 0,0000
K6zép-Magyarorszag 0,4446 0,0000 0,4476 0,0000
Eszak-Alfold 0,0295 0,1626 0,0318 0,1352
Eszak-Magyarorszag —-0,0429 0,0946 —0,0446 0,0843
Ln Lakossagszam 0,0782 0,0000 0,0789 0,0000
Ln Kozpont tavolsag 0,0007 0,8929 0,0011 0,8386
2. negyedév (dummy) 0,0107 0,5383 0,0141 0,4210
3. negyedév (dummy) 0,0703 0,0001 0,0744 0,0000
4. negyedév (dummy) 0,0753 0,0000 0,0805 0,0000
Elemszam 4 400 4 400
F-teszt 450,2 564,3
R? 74,7% 74,3%

Megjegyzés: A minta olyan ingatlanokat tartalmaz, amelyekre a 2022-es év sordn végeztek értékbecs-
lést jelzdloghitel-felvétel céljabdl, valamint elérhetéek tovabbi ingatlanjellemzék kifejezetten az épiile-
tek energiafelhaszndldsdra és energiatandusitvanydra vonatkozéan. 1 500 f6 feletti telepiilésekrdl szdr-
maznak az adatok. A regresszios modellben a sztenderd hiba szamitdsanak mddja robusztus.
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7. Az energiavalsag és energiatanusitvany interakcidjanak eredménye

Az (1) egyenlet alapjan becsiilt regresszios modell energiavalsag és energiatanusit-
vanyra vonatkozd fontosabb értékeit az 5. tabldzat foglalja 6ssze. Az 1. mellékletben
megtalalhato az 5. tdbldzatban bemutatott teljes interakciés modell, valamint a mo-
dellnek egy olyan valtozata, amelyben a fliggd valtozo az ingatlanok négyzetméter ara.
Mivel a tanulmany f6bb kévetkeztetéseit nem befolydsolja a fligg6 valtozé megvaltoz-
tatasa, ezért a tovabbiakban a becsilt piaci érték valtozéval szamolt regresszids ered-
ményeket mutatjuk be. Az energetikai tanusitvanyok a modellben harom csoportra
bontva szerepeltek, ahol a kontrollcsoportot az atlagos energiafogyasztasu ingatlanok
jelentették. Az energiatanusitvany valtozoé koefficiensét ebben az esetben Ugy lehet
értelmezni, hogy a mintdban a rezsiszabalyozast megel6z6en a z6ld otthonok (az ener-
giapazarld otthonok) az atlagos energiafelhasznaldsu éplletekhez képest atlagosan
8 szdzalékkal tobbe (12 szazalékkal kevesebbe) kerililnek. Mindkét koefficiens statisz-
tikailag szignifikans. A harmadik negyedév valtozo béta értéke azt jeloli, hogy 2022
harmadik negyedévében a masodik negyedévhez képest az atlagos kategoriaju hazak
értéke 9 szazalékkal volt magasabb egyéb tényezSkre kontrolldlva, mig a negyedik
negyedév valtozd béta értéke azt jeldli, hogy 2022 negyedik negyedévében a masodik
negyedévhez képest az atlagos kategdridju hazak értéke 8 szdzalékkal volt magasabb.

5. tablazat
A kereszthatast vizsgalo linedris regresszié eredménye

Koefficiensek P-érték
Energiatanusitvany (kontroll: DD—GG)
Z6ld otthon (AA—CC) 0,0782 0,0000
Energiapazarlé (HH-J) -0,1175 0,0000
Negyedév (kontroll: 2. negyedév)
1. negyedév -0,0169 0,3347
3. negyedév 0,0861 0,0000
4. negyedév 0,0786 0,0000
3. negyedév x Energiatanusitvany
Z6ld otthon (AA—CC) 0,0316 0,2400
Energiapazarl6 (HH-J) -0,0850 0,0115
4. negyedév x Energiatanusitvany
Z6ld otthon (AA—CC) 0,0090 0,7128
Energiapazarlé (HH-J) —-0,0862 0,0042
Elemszam 4 400
F-teszt 479,1
R? 74,4%

Megjegyzés: A minta olyan ingatlanokat tartalmaz, amelyekre a 2022-es év sordn végeztek értékbecs-
lést jelzdloghitel-felvétel céljabdl, valamint elérhetéek tovabbi ingatlanjellemzék kifejezetten az épiile-
tek energiafelhaszndldsdra és energiatandusitvanydra vonatkozéan. 1500 fé6 feletti telepiilésekrél szdr-
régid, lakossdgszam, kézponttdl vald tdavolsdg, valamint egy felujitott ingatlant jelz6 dummy. A regresz-
sziés modellben a sztenderd hiba szamitdsdanak mddja robusztus.
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A két valtozd interakcidjanak hatdsat a 8. dbra szemlélteti. A regresszids becslés mind-
két negyedévben csak a HH-JJ besoroldsu ingatlanok esetén adott statisztikailag szig-
nifikdns eredményt a két valtozd kdlcsonhatdsanak vizsgalata sordn. Jelen esetben
ez ugy értelmezhetd, hogy az év elsé felében egy energiapazarld ingatlan atlagosan
12 szazalékkal kerilt kevesebbe, mint egy atlagos energiabesorolasu ingatlan egyéb
hatdsokra kontrollalva, mig ez a kiilonbség az energiavalsag kezdete utani idészakban
20 szazalék (—11,75%+—-8,5% a harmadik negyedévben és —11,75%+—-8,6% a negyedik
negyedévben). Hasonloképp, ha a z6ld otthonok relativ értékét vizsgaljuk, azt talaljuk,
hogy a lakossagi energiaarak névelése el6tt a masodik negyedévben atlagosan 8 szaza-
|ékkal értek tobbet, mint az 4tlagos energiahatékonysagu ingatlanok, az energiavalsag
utan ez a kiilonbség a harmadik negyedévben 11 szazalék (7,8%+3,1%) a negyedik
negyedévben pedig 9 szdzalék (7,8%+1%), bar a masodik koefficiens statisztikailag egyik
esetben sem szignifikans. A magasabb energetikai besorolasu éplletek esetében latott,
az atlagos kategoriaju csoporthoz képest mért statisztikai értelemben nem szignifikans
kilonbséget magyarazhatja az a tény, miszerint a legjobb kategdriat jelent8s részben
csak az Uj épitési lakasok érik el. Ezek eleve kifejezetten magas arral rendelkeztek
tobbek kozott a magas épitdipari koltségek miatt (Bereczki et al. 2022), és elképzelhetd,
hogy ebben a kategoridban a kereslet gatat szab a tovabbi jelent8s arnovekedésnek.

Az egyiittes hatas a 8. dbrdn lathatd. Osszeadva a negyedévek és az interakcids tagok
koefficiensét, megkapjuk, hogy az energiavélsagot kévetéen a harmadik negyedévben
a legjobb kategdrids hazak értéke 12 szazalékkal lett magasabb, mig a legrosszabb
jelzésl hazak értéke nem novekedett az ingatlanadrak atlagos névekedése ellenére.
A negyedik negyedévben a legjobb kategdrids hazak értéke 9 szazalékkal lett maga-
sabb, mig a legrosszabb jelzés(i hazak értéke kozel 1 szazalékkal lett alacsonyabb.

8. abra
Az ingatlanarak valtozasa a modell becsiilt egyiitthatéi alapjan

120 - : ;
- : §
c : :
‘{:I'b 1101 . 5
kS :
= '
e : :
?E : : Energiatanusitvany
g : : .- 75
€ 100+ : : ,°|d
S =0~ Atlagos

rrrrrrrrrrrrrrr =8~ Energiapazarld
A oo e T e
T ' —
Il. negyedév Ill. negyedév IV. negyedév

2022

Megjegyzés: Indexek, dtlagos energiafelhaszndldsu ingatlan a 2. negyedévben = 100, ez a viszonyitdsi
alap a 3. és 4. negyedévben.
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8. Limitaciok

A tanulmany kovetkeztetése szempontjabdl a legfontosabb limitacid az energiaval-
sag identifikdcidja. Ugyan véleményiink szerint a rezsicsokkentés atalakitasa volt
az energiatanusitvanyok értékének szempontjabdl a legjelentGsebb esemény, de
mar juliust megel6z6en is lehetett olvasni energiavalsagrol, igy nem lehet kizarni,
hogy mar julius el6tt is megjelent az ingatlanértékelésekben. Ez a tanulmdanyban
vizsgalt (energiatanusitvany és energiavalsagot kovetd idéperiddusok) interakcios
egyUtthatoit nulla felé torzitana. Az is elképzelhetd, hogy a kiilonféle részpiacok
eltéré mértékben araztak be egy lehetséges rezsidrsokk hatasat. Példaul, ha az
energiahatékony lakdsok vasarloi tdjékozottabbak, akkor azon a részpiacon nagyobb
bedrazddas torténhetett julius el6tt, ami pedig azt eredményezné, hogy a legjobb
kategoriaju energiatanusitvanyok és a harmadik/negyedik negyedévben az interak-
cids tagok a tobbi interakcids tagnal nagyobb mértékben torzitottak (nulla felé).
Fontos megjegyezni az el6z6 gondolatmenethez, hogy jelen tanulmdanyban a piaci
folyamatok értékbecsldi kdzvetitéssel jelennek csak meg az adatokban.

A tanulmany azzal az identifikacids feltevéssel él, hogy az egyéb, energiavalsagtdl
fliggetlen eseményeknek nem volt hatdsa juliust kovet6en az energetikai tanusit-
vanyok relativ értékére.

Hosszabb idGsor hianydban nem tudjuk ellenérizni, hogy a multban mennyire moz-
gott egyiitt a kiilénféle energiabesoroldsu ingatlanok ara. Altalanos-e az araknak
a tanulmanyunkban szerepld szétvalasa? Az MNB lakaspiaci jelentése 2021 elejéig
visszamendleg bemutatja, hogy a rezsicsokkentés hatdrat tullépé energiafogyasz-
tasu, gazflitési hitelezett ingatlanok és a teljes mértékben rezsicsdkkentett ener-
giafogyasztasu hitelezett ingatlanok arindexe 2021 folyaman és 2022 elején még
egyUtt mozog, majd csak késébb, 2022 folyaman valik szét (MNB 2023).

A tanulmany tovabbi limitacidjanak tekinthet6, hogy a regressziés modell kont-
rollvaltozéihoz nem allt rendelkezésre minden adat (pl. flirdGszobaszam, iskola/
élelmiszerbolt tavolsaga stb.). Az altalunk szamszer(sitett energiatanusitvany-hatas
tehdt magaban foglalhatja egyéb tényez6k hatdsait is, példdul az ingatlan kinézetével
kapcsolatosakat.

A 2022-es energiavalsag energiatanusitvanyra gyakorolt hatasat ebben a formaban
a szakirodalomban eddig még nem vizsgaltak, aminek egyik oka az lehet, hogy az
energiabiztonsaggal, energiadrak volatilitdsaval kapcsolatos problémak azéta sem ol-
dédtak meg. Ugy gondoljuk, hogy a rovid idésor ellenére érdemes a korai szakaszban
is vizsgalddni, hiszen az eredmények alapjan lathato, hogy az ingatlanpiacon jelent&s
atrendezddések varhatdak az energiafelhasznalds, ennek kapcsan az energetikai
tanusitvanyok szempontjabdl is. Az a tény, miszerint az energiavalsagnak szignifikans
negativ hatasa van az atlagosnal rosszabb energiahatékonysagu épliletek esetén
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az ingatlandrakra, egybecseng azon magyarorszagi kutatds eredményével, amely
szerint az energetikai feltjitdsoknak nagy szerepe van az ingatlanpiac arazasaban.

9. Osszefoglalas

A tanulmany az ingatlanarak és az energiatanusitvany kapcsolatét vizsgalja Magyar-
orszagon, kiilonos figyelmet szentelve az energiavalsag kezdeti hdnapjai kdvetkezté-
ben megvaltoztatott rezsidrazas hatasanak. A kérdéskor kiilonésen aktualis a 2022-
es orosz-ukran hdboru okozta energiavalsag és a globalis klimavalsag tikrében.
Eredményeinknek meghatarozé alapja egy egyedi, magyarorszagi kereskedelmi bank
jelzaloghiteleinek ingatlanadatait tartalmazé adatbazis. Azaltal, hogy egy vératlan
sokk hatdsat vizsgalja a tanulmany, kozelebb visz az energiatanusitvany és az in-
gatlanarak oksagi kapcsolatanak megértéséhez. A szakirodalom legnagyobb része
nem ezt a megkozelitést alkalmazza. Adataink az ingatlantipusok széles korét fogjak
at, valamint foldrajzilag is lefedik az orszdgot. A tanulmany az eddigi szakirodalmi
kutatdsokhoz hasonld linearis regresszids becslést alkalmaz.

A nemzetkozi szakirodalommal és a magyar lakossagi ingatlanpiac egy-egy szeg-
mensét vizsgalo tanulmanyok eredményeivel 6sszhangban az ingatlanok energetikai
tanusitvanyai statisztikai és kozgazdasagi értelemben is szignifikdns médon magya-
rdzzak az ingatlandrat 2022-ben. Minél el6nydsebb besoroldssal rendelkezik egy
otthon, annal magasabb az dra. A 12 foku tanusitvany skaldjan a legrosszabb kate-
gériahoz (JJ) viszonyitva a GG besorolds atlagosan 12 szadzalékkal magasabb értéket
jelent, mig a legmagasabb (AA-BB) besorolas esetén mar 35 szazalékkal magasabb
ingatlanértékrdl beszélhetlink egyéb tényezSkre kontrollalva. Az energiatanusitva-
nyokat harom kiilén csoportként vizsgalva elmondhatd, hogy az atlagos besorolasu
(DD-GG) ingatlanokhoz viszonyitva a z6ld otthonok (AA—CC) 7 szazalékkal magasabb
ingaatlandrat mutatnak, és ezzel szemben az energiapazarlé épuletek (HH-JJ) pedig
atlagosan 17 szazalékkal kevesebbe keriilnek. Megvizsgalva a 2022-es energiavalsag
interakciojat a tanusitvanyokkal, az rajzolddik ki, hogy az energiavalsag el6tt egy
energiapazarld ingatlan atlagosan 12 szazalékkal keriilt kevesebbe, mint egy atlagos
energiabesoroldsu ingatlan egyéb hatdsokra kontrollalva, mig ez a kiilonbség az
energiavalsag kezdete utani idészakban (a harmadik és negyedik negyedévben) 20
szazalékra névekedett. A z6ld otthonok relativ értékét tekintve az lathato, hogy az
energiavdlsag 2022. augusztusi lecsapddasa el6tt a masodik negyedévben atlagosan
8 szdzalékkal értek tobbet, mint az atlagos energiahatékonysagu ingatlanok, és az
energiavalsag utan ez a kiilonbség 9-11 szazalékra emelkedett.

A kutatas eredményei az energiavalsag korai szakaszara vonatkoznak, igy egyfajta
indikacidként tekinthet6ek. A tanulmanybdl az rajzolddik ki, hogy az energiata-
nusitvanyokat bearazza a piac, az energiavalsag kezdete 6ta szerepik pedig nétt.
Magyarorszag szamdra tehat a piac is jelzi, hogy egyre fontosabb az ingatlandllomany
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energiahatékonysaganak novelése. Nagy résziik a magyar ingatlanoknak a rendszer-
valtas el6tt épllt, és nem érik el a megfelel6 energiahatékonysagu szintet, illetve
nem rendelkeznek olyan f(itési rendszerrel, amellyel hatékonyan tudnanak véde-
kezni az energiavalsag kdvetkeztében megndvekedett rezsikoltségekkel szemben.
Az épiiletallomany korszer(sitésére nem csak egyéni szinten — a haszonmaximali-
zalds miatt — érdemes nagy hangsulyt fektetni, hanem kormanyzati szinten — fenn-
tarthatdsagi és energiafliggdségi — szempontok miatt is. A jov6ben érdemes lehet
a lakdsok energetikai feltjitasanak elGsegitésére egy egységes keretrendszert |ét-
rehozni, amely magaba foglalja a pontos célokat, valamint az eléréséhez sziikséges

Jelen tanulmdny megagyaz tovabbi kutatdsi iranyoknak és policy dontések el6készit
munkdinak. Fontos kérdés lehet, hogy az energiahatékonysag jelenlegi ingatlanpi-
aci arazasa, illetve a jelen energiaarai mekkora 6sztonzét jelentenek a lakastulaj-
donosoknak az energetikai korszer(sitésre, illetve hogyan lehetne az 6sztonz6ket
leghatékonyabban és leghatdsosabban ndvelni. Egy esetleges szélesebb kor( ener-
getikai feljitasi terv révén nemcsak a lakossdg szdmara csokkennének a kiaddsok,
de a klimacélokban is el6relépést jelentene a megujuld energiaforrasokat alkalmazoé
rendszerek kialakitasa.
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Mellékletek

1. melléklet

Az eredeti és a log(ar/m?) fliggé valtozét vizsgalo teljes interakciés modell

L, ) Interakcio Interakcid (ar/m?)
Magyarazé valtozok — — — —
Koefficiensek P-érték Koefficiensek P-érték

1. negyedév (kontroll: 2. negyedév) -0,0169 0,3347 -0,0154 0,4253
3. negyedév (kontroll: 2. negyedév) 0,0861 0,0000 0,0920 0,0000
4. negyedév (kontroll: 2. negyedév) 0,0786 0,0000 0,0898 0,0000
Energiatanusitvany (kontroll: DD—GG)

Z6ld otthon (AA-CC) 0,0782 0,0000 0,1139 0,0000

Energiapazarl6 (HH-M) -0,1175 0,0000 -0,0912 0,0000
3. negyedév x Energiatanusitvany

Z6ld otthon (AA-CC) 0,0316 0,2400 0,0407 0,1683

Energiapazarlé (HH-) —0,0850 0,0115 -0,1072 0,0038
4. negyedév x Energiatanusitvany

Z6ld otthon (AA-CC) 0,0090 0,7128 0,0058 0,8294

Energiapazarld (HH-JJ) —0,0862 0,0042 -0,0935 0,0048
Ln Alapteriilet 0,7544 0,0000 - -
Epitési év (kontroll: 1880-1940)

1941-1980 —0,0885 0,0000 -0,0990 0,0000

1981-2000 0,1727 0,0000 0,0514 0,0441

2001-2010 0,3477 0,0000 0,2314 0,0000

2011-2020 0,2875 0,0000 0,1669 0,0000
Felujitas (kontroll: nem volt) 0,0663 0,0000 0,0788 0,0000
Komfortfokozat (kontroll: nincs)

Félkomfortos 0,0814 0,0688 0,0813 0,0986

Osszkomfortos 0,1714 0,0001 0,0855 0,0774
Ingatlantipus (kontroll: csaladi haz) —-0,0359 0,0109 —-0,2649 0,0000
Régio (kontroll: Dél-Alfold)

Dél-Dunantul 0,1137 0,0000 0,0733 0,0144

Nyugat-Dunantul 0,2094 0,0000 0,1996 0,0000

K6zép-Dunantul 0,2586 0,0000 0,2187 0,0000

Kozép-Magyarorszag 0,4469 0,0000 0,4094 0,0000

Eszak-Alfsld 0,0324 0,1266 0,0380 0,1036

Eszak-Magyarorszég —-0,0446 0,0835 -0,0710 0,0123
Ln Lakossagszam 0,0790 0,0000 0,0888 0,0000
Ln K6zpont tavolsag 0,0009 0,8646 -0,0116 0,0567
Elemszam 4 400 4 400
F-teszt 479,1 305,4
R? 74,4% 64%

Megjegyzés: A minta olyan ingatlanokat tartalmaz, amelyekre a 2022-es év sordn végeztek értékbecs-
Iést jelzdloghitel-felvétel céljabdl, valamint elérhetéek tovdbbi ingatlanjellemzbk kifejezetten az épiile-
tek energiafelhaszndldsdra és energiatanusitvanydra vonatkozéan. 1 500 f6 feletti telepiilésekrdl szar-

régio, lakossdgszam, kézponttdl valo tdvolsdg, valamint egy feldjitott ingatlant jelz6 dummy. A regresz-

sziés modellben a sztenderd hiba szamitdsdnak mddja robusztus.
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A n6k munkapiaci egyenlGsége felé vezet6 hosz-
szu ut — Claudia Goldin kutatasai torténelmi ten-
dencidkrdl és a jelenséget kivalto tényezokrol*

Futo Judit Edit™® — Lovdsz Anna

Claudia Goldin a n6k munkapiaci helyzetével kapcsolatos kutatdsaiért elnyerte
a 2023. évi kézgazdasdgi Nobel-dijat. Munkdssdga datfogo, adatokkal aldtamasztott
térténelmi dttekintést nyujt a nemek k6z6tti egyenlétlenségekrdl, valamint bizonyit-
ja a konkrét vdltozdsok és intézményi elemek hatdsdt. Jelen esszében bemutatjuk
Goldinnek a nék foglalkoztatdsdnak és keresetének a legfontosabb térténelmi ese-
mények tiikrében vizsgdlt vdltozdsdra vonatkozo f6bb megdllapitdsait, amit egy un.
munkaerd-kindlati U alaku gérbébe foglalt, amellyel megkérdéjelezte a gazdasdgi
fejlédés és a néi munkaerd-kindlat k6z6tti, monoton pozitiv kapcsolatrdl alkotott
kordbbi elképzeléseket. Kutatdsai sordn a multat formdlo piaci er6k komplexitdsdra
fokuszadlt, kéztiik a gydri munkdra, a szolgdltatdsi szektorbeli munkahelyekre és
a fogamzdsgdtld tabletta elterjedésére. Vizsgdlataiban az egyenlétlenségek fenn-
maradd okaira is ramutat, arra példdul, hogy a jol fizetd foglalkozdsok esetében
ardnytalan maddon elterjedt a hosszu munkaidé és a folyamatos rendelkezésre dllds.
Claudia Goldin tevékenységével hozzajarul a tarsadalmi kérdésekkel kapcsolatos
ismereteink bévitéséhez, és egyben uj kutatdsi teriiletek megjelenését is katalizdlja.
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1. Bevezetés

Mint az szamos mas témanal ugyancsak megfigyelhet, a munkapiacon a nemek
kozotti egyenl8ségrél sz616 nyilvanos diskurzust is gyakran két széls6 nézet ural-
ja. Egyrészt a nemek kozotti foglalkoztatdsi és bérkilonbségeket gyakran a nékkel
szembeni megkilonboztetés bizonyitékaként emlitik, ami napjainkra még mindig
megoldasra varé igazsagtalansagként kezelendd. Masrészt sokan arra mutatnak rd,
hogy a n6k ma mar ugyanolyan (vagy akdr magasabb) képzettséggel rendelkeznek,
mint a férfiak, és az adott foglalkozasokon beliil (majdnem) ugyanannyit keresnek.
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Azzal érvelnek, hogy a nemek kozotti fennmaradd kiilonbségek egyszerlien a n6k
sajat dontéseibél addédnak, és nincs sziikség tovabbi szakpolitikdkra vagy eréfe-
szitésekre az ezzel kapcsolatban jelentkezé kilonbségek kiegyenlitése érdekében.
Statisztikai tény, hogy ma a legtobb fejlett orszagban a nemek kozotti bérkiilonbség
nagy része a foglalkozdsok tekintetében addédé eltérésekkel és a nék révidebb le-
dolgozott munkaidejével magyardzhaté. Miutan ezeket az eltéréseket szabalyoztuk,
a nemek kozotti megmagyarazhatatlan bérkilonbség sokkal kisebb lesz, bar még
mindig nem tinik el.* Az is vilagos, hogy a szlil6i szerep nagyon eltéré médon hat
a férfiak és a n6k keresetére és karrierutjara.? Itt kezdédik azonban a valddi vita.
Vajon a férfiak és a nék eltéré dontései a preferencidk és készségek velesziiletett
kiilonbségeibdl fakadnak, s igy nincs sziikség arra, hogy foglalkozzunk vellk? Vagy
ezek tovdbbra is a n6k lehetdségeit és torekvéseit korlatozd tényez6k — példaul
a tarsadalmi elvarasok — kdvetkezményei, amelyekkel foglalkozni kell?

477,

A természet kontra nevelés szerepének eldSitéletek mentén torténé megfogalmazdsa
helyett a tudomdnyos kutatds célja a tdrsadalom jolétének maximalizalasa azaltal,
hogy adatalapu bizonyitékokat szolgdltat e hidnyossagok okairdl és hatasairdl. Ezek
a bizonyitékok felhasznalhatdk olyan szakpolitikdk kidolgozdsahoz, amelyek segi-
tenek elhdritani azokat az akadalyokat, amelyek korlatozhatjak a néket — és a férfi-
akat — képességeik optimalis kihasznalasaban. Az olyan szakpolitikak kidolgozasa,
amelyek lehet6vé teszik az egyének szamara, hogy ,,olyan kimeneteleket érjenek
el, amelyek tukrozik mogottes képességeiket” (Niederle 2016), az oktatasi és kar-
rierosztonzékkel és lehet6ségekkel kapcsolatos szdmos tényez6 kutatasat igényli.
Goldin munkassaga pontosan ilyen adatvezérelt, arnyalt, atfogd képet nyujt. Ered-
ményeinek attekintése révén feltarhatd a nemek kozotti egyenlétlenségekkel kap-
csolatos ismereteink fejl6dése. Kutatasai azt mutatjak be, hogy a nék (és a férfiak)
lehetGségei és a vellik kapcsolatos munkapiaci kimenetelek hogyan alakultak az
id6k soran a gazdasagi fejl6dés, az intézményi és munkapiaci valtozasok tiikrében,
valamint a tarsadalmi normak valtozasanak kdvetkeztében. Mig tevékenysége az
amerikai nék helyzetére 6sszpontosit, mellette szamos hasonld, mds orszdgokra

! Az Egyesiilt Allamokban a nyers vagy korrigalatlan nemek kézti kiilénbség a jovedelmek kozépértékét
illetéen 2022-ben 17 szazalék volt (OECD), mig a nemek kozotti tisztdzatlan vagy korrigalt bérkilonbség
(amelyet a nemek kozotti kiilonbségek vizsgalata utan latunk az olyan jellemzéket tekintve, mint az oktatas,
a foglalkozas, a munkatapasztalat, a régio és a szakszervezeti statusz) korulbelil 7 szazalékra tehetd
(Economic Policy Institute 2016). Blau és Kahn (2016) 20,7 szazalékos korrigélatlan és 8,4 szézalékos korrigalt
kilonbséget dokumental.

2 Az ,,anyasagbdl ered6 hatranyt” (az anyak alacsonyabb jovedelme a nem anyakéhoz képest) szdmos
orszagban dokumentdltdk; nagysdga azonban az intézményektdl, a csalddpolitikatdl és a tarsadalmi
normaktdl fuggden rendkivil valtozd (Cukrowska-Torzewska és Matysiak 2020). A hatrany azokban az
orszagokban a legalacsonyabb, amelyek tamogatjak a sziil6ket a gyermekgondozasi sziikségletek és a munka
kozotti egyensuly megteremtésében széles kdrben elérhetd, megfizethetd gyermekgondozasi szolgéltatasok
és jol fizetett, észszer(i id6tartamu szabadség révén, amelyeket az anyak és az apak megoszthatnak egymds
kozott. Bertrand és munkatdrsai (2010) rémutatnak, hogy az Egyesiilt Allamokban a sziil6i szerep jelentésen
hozzajarul a férfiak és nék életében a munkaidé csokkentése és a karrier megszakitdsa révén kialakuld
jovedelmi egyenlGtlenségekhez.
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is vonatkoztathatd kutatdsi irdnyt is generalt.® Adatainak bizonyitdereje segithe-
ti elvarasaink megfogalmazasat a nemek kozotti egyenl&ség jovébeli alakitasaval
kapcsolatban, és alapul szolgalhat azoknak a (szak)politikdknak a kialakitasahoz,
amelyek keretében a nék és férfiak képességei és készségei hatékonyabban szol-
gdalhatjak tarsadalmainkat.

Miel6tt részletesen ismertetnénk Goldin kutatdsi eredményeit, érdemes kiemelni,
hogy az 6 dija miért szamit kilonlegesnek a Nobel-dijak torténetében. A kozgazdasa-
gi Nobel-emlékdijat 2023-ban kapta meg a n6k munkapiaci szerepének megértését
el6segit6 kutatasaiért, egy olyan tertletért, amely akkor, amikor kutatasaiba kez-
dett, a kozgazdasagtan f6araman kiviil esett. Megallapitdsaival felhivta a figyelmet
e kulcsfontossagu kérdésre, és hozzajarult egy folyamatosan béviil6 szakirodalom
alapjainak letételéhez. O a harmadik né, aki megkapta a kdzgazdasagi Nobel-dijat,
6t csupan Elinor Ostrom (2009) és Esther Duflo (2019) el6zte meg. Ok azonban
mindketten megosztva kaptak a dijat (Nobel Prize 2023), Goldin az elsd, aki egye-
dil kapta meg a kdzgazdasagi kutatasért jard dijat. Rdadasul gazdasagtorténészek
ritkan kapnak kdzgazdasagi Nobel-dijat. Valdjdban az utolsé gazdasagtorténész, aki
elnyerte ezt a dijat, Goldin felettese, Robert Fogel volt, aki 1993-ban Douglas North-
tal megosztottan kapta meg azt. Goldin a gazdasagtorténetnek azt az dgat mdveli,
amelyet kliometridnak neveznek, azaz a gazdasagi elemzésnek azt a mddszerét,
amelyben a kozgazdasagtan elméleti és empirikus eszkdzeit gazdasagtorténeti kér-
dések vizsgalatara alkalmazzak (Cliometric Society 2023). Goldin munkdjanak nagy
részét torténelmi adatbazisok 0sszedllitasa tette ki. Az ilyen tipusi munka ahelyett,
hogy egy nagy otletre vagy egy elméleti modellre 6sszpontositana, kitartd, aprolékos
torténészi munkat igényel. Ugyanakkor a Goldin altal a nemek kozo6tti egyenlétlen-
ségek torténelmi valtozasainak elemzésére hasznalt egységes munkaeré-kinalati és
-keresleti keretrendszer szélesebb korben is hozzajarult a kozgazdasagtan teriileté-
nek tovabbi kibontakozasahoz. Munkaja felhivta a figyelmet a munkaeré-kindlati
dontések jovedelmi és helyettesitd hatdsaira, az 6nkivalasztas munkapiaci hatdsaira,
valamint a piacok és a haztartasok kozotti kdlcsonhatdsokra. A kutatasok tovabbi
egyenlGtlenségeket tartak fel az egészségligy, az oktatas, a személyes autondmia és
a torvényes jogok terén, és az egyenl6tlenségek tendenciait az iparagi szerkezettel,
az aggregalt termelékenységgel és a tehetségek elosztasabdl szarmazd hatékony-
sagnovekedéssel hoztdk dsszefliggésbe.

3 Magyarorszagon is készilt néhany tanulmany, amely a nemek koézott meglévé munkapiaci egyenlétlenségeket
targyalja. Kozéjuk tartozik a nemek kozotti bérkiilonbség (Takdcs 2021), a foglalkozasi szegregacio (/lyés
— Lérinc 2022), a gyermekgondozdsi szolgéltatdsok elérhetdsége (Lovdsz — Szabé-Morvai 2019) és az
tivegplafon (Adamecz 2018) elemzése.
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Goldin életutja viszonylag eseménytelennek mondhatd. Rangos egyetemekre jart,
a Cornellre és a Chicagdi Egyetemre. Utdbbin 1972-ben szerzett PhD-fokozatot
Robert Fogel irdnyitasa alatt, akinek az 1971-ben szintén Nobel-dijjal kitlintetett
Simon Kuznets volt a témavezetGje (Nobel Prize 2023). Szoros munkakapcsolatot
apolt Gary Beckerrel is, az 1992-es Nobel-dijassal (Nobel Prize 2023). 1990 6ta a Har-
vard Egyetem professzora, ahol 6 az els6 néi kinevezett professzor a kdzgazdasagi
tanszéken (Goldin 2023). Goldin nem az egyetlen kézgazdasz, aki fontos kutatasokat
végzett a n6k és férfiak kozotti munkapiaci kilonbségekkel kapcsolatban. El6tte
e korben Ester Boserup vagy Gary Becker nevét emlithetjiik. Mara azonban Goldint
tekintik a téma els6 szamu kutatdéjanak, amit a nevéhez fiz6d6 — minden egyetem
munkaligyi kdzgazdasdagi kurzusainak tananyagaban megjelend —, szdmtalan cikk is
bizonyit (Adamecz — Isztin 2023).

A kovetkez6kben osszefoglaljuk Goldin legfontosabb megallapitasait a n6i munka-
eré-kinalatnak az elmult évszdzadok soran bekdvetkezett alakuldsdval és az ezeket
a tendenciakat alakité f6 tényezSkkel kapcsolatban. Attekintjiik a nemek kozotti
bérkiilonbséggel kapcsolatos kutatdsait és az e kiilonbséghez még ma is hozzajaruld
mogottes okokat. Ezt kdvetGen a munka és a maganélet egyensulydval kapcsolatos
megdllapitdsait targyaljuk, ami még mindig akadalyt jelent a nék el6tt karrierut-
jukon. Végil zarasként bemutatjuk azt a hatast, amelyet a nemek kozotti egyen-
I6tlenségek kutatasara gyakorolt, tovabbi gyiimolcs6z6 vizsgdlddasi lehetdségeket
indukalva.

2. A nGi munkaerd-kinalat idébeli alakulasa

Goldin f6 hozzajaruldsa a nemek kozotti egyenlStlenségek feltardsahoz abban nyil-
vanul meg, hogy kutatasai jelentGsen javitottak a nék munkapiaci részvételét meg-
hatarozé er6k megértését. Megjegyzendd, hogy a munkaerd-kinalat vagy a mun-
kapiaci részvétel a foglalkoztatott vagy aktivan munkdt keres6 nék szdmat veszi
figyelembe. Az els6, kulcsfontossdgu Osszefoglalé dbra — a n6i munkaerdé-kinélat
U alaku gorbéje — tobb mint kétszaz év adatanak elemzési eredményeit mutatja
be (1. dbra), valamint az U alakd minta mogott meghlzodo fébb tényezdket az id6
muldsa alapjan, ravilagitva a hazassagban él6 n6k munkapiacra vald visszatérésé-
nek jelentGségére és arra, hogy ez mit jelent a Goldin &ltal vizsgalt kohorszhatasok*
szempontjabdl.

4 A »kohorsz« kifejezés egy bizonyos idGintervallumon bellil sziletett csoportot jelent, és itt inkdbb kilonb6z6
konstrudlt mércékre utal, nem pedig az egyének tényleges id6beli mozgdasara” (Goldin 1990:19).
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1. dbra
A hazassagban él6 n6k foglalkoztatasanak U alaku gorbéje az id6k folyaman Goldin
kutatémunkaja alapjan
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Az elmult néhany évszazadban a tarsadalom jelentésen megvaltozott. Az ipari for-
radalom ota a mai iparosodott orszagok folyamatos gazdasagi novekedést értek
el. Ennek eredményeképpen kdnnyl lenne feltételezni, hogy a n6k munkapiaci
részvételének trendje is ezt a példat kdveti. Goldin munkdja azonban megmutatta,
hogy ez nem igy van (Nobel Prize Committee 2023b). Az 1990-ben megjelent
“Understanding the gender gap: an economic history of American women” cimd
konyve mérfoldkének tekinthet6 a témaval kapcsolatos kutatasokat illetGen.
Jelent6sen kibdvitette és elmélyitette ismereteinket, mivel Goldin nem korlatozta
elemzését az elmult évtizedekre, hanem az elmult 200-250 évre tekintett vissza.

A Nobel Prize Committee (2023b) leirdsa szerint Goldin id6ben visszafelé, hosszu
tdvon vizsgalta, hogyan valtozott a n6i munkaerd helyzete a gazdasag atalakula-
saval parhuzamosan. Ehhez a gazdasagtorténet és a kozgazdasagtan mddszereit
Otvozte, ami a n6k részvétele és foglalkoztatdsa torténelmi fejlédésének mélyebb
megértését eredményezte. Ez a munka aproélékos adatgyjtést igényelt, majd végiil
megkérdéjelezte a n6k foglalkoztatdsaval kapcsolatos, rendelkezésre allé statiszti-
kak és feltételezések érvényességét. A n6k munkajarol gydjtott torténelmi adatok
tekintetében gyakran a ténylegesnél alacsonyabb szamu adatot kozoltek, és Goldin
ezt ugy korrigalta, hogy egyfajta nyomozdként eljarva vizsgdlta az adatforrasokat.
A rég elfeledett multat oly médon kutatta, hogy kiilonb6z6, levéltarakban elérheté
torténelmi forrasokbdl, példaul 6zvegyek altal vezetett napldkbdl és beszamoldkbol
gy(jtott informacidkat (Goldin 1990).
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A 19. szdzadban az amerikai népszamlalasi adatok alapjan dokumentdltdk a n6k
részvételi aranyanak fokozatos névekedését. Goldin azonban megkérddjelezte ennek
az adatbazisnak a minGségét, mivel 1940 el6ttrél alig allt rendelkezésre pontos adat.
Nagy mennyiség(, korabban fel nem hasznalt mennyiségi és mindségi informaci-
Ot gyl(ijtott 6ssze, amelyek alapjan az 1700-as évek végéig visszanyuld, pontosabb
adatokkal rendelkezett. Ennek eredményeként munkaja révén korrigalta az 1790
és 1900 kozotti kordbbi részvételi statisztikdkat (Nobel Prize Committee 2023a).
Az Uj statisztikai adatok elemzése soran Goldin a ndi foglalkoztatas (1. dbra) és
a munkapiaci részvétel (2. dbra) torténeti fejlédésében eltéré mintazatot azono-
sitott. Ez a minta az U bet(ih6z hasonlit, mas széval az Egyesiilt Allamokban a nék
foglalkoztatdsi és részvételi aranya elészor csokkent, majd idével nétt. E szamadatok
alapjan Goldin kiemelte, hogy a korabbi feltételezésekkel ellentétben a 20. szazadi
munkaerd-kinalat novekedésének idészakat valdjdban a 19. szazadot végig kisérd
csOkkenés el6zte meg.

2. abra
A n6i munkaerd6-kinalat U alaku gorbéje az id6k folyaman Goldin kutatémunkaja alapjan
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2.1. Az U alaku goérbe leszallé aga mogott meghizédé okok

Goldin munkdja az U alakd mintdzat feltarasa és elemzése révén részletes atte-
kintést nyujt e valtozasok moégott meghuzddd okokrél (Goldin 1986, 1990, 1995,
2002, 2006). A mar emlitett, nagy hatast elért konyvében (Goldin 1990) részletesen
foglalkozik a n6k amerikai gazdasagban betoltott szerepével, a n6i munkaeré fej-
I6désének torténetével, valamint a n6k és férfiak kozotti, keresetet és foglalkozast
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érintd kiilonbségekkel. Kutatdsaiban kiilonds hangsulyt fektetett a hazassagban él6
nék tarsadalmi szerepének valtozasaira, ami nagyban hozzajarult az U alakd minta
kialakulasahoz. Goldin (1990) leirja azokat az okokat, amelyek miatt a n6i munka-
erdt a ténylegesnél alacsonyabb szintlinek becsilték a torténelmi népszamlalasok
soran, és kitér a népszamldalas soran hasznalt definiciokban jelen 1évé torzitdsokra.
A definicidk értelmezésének megvaltoztatasaval Goldin jobban meg tudta ragadni
a n6k részvételi aranyanak valtozasait. A rendelkezésre allé torténelmi adatok idébeli
kib6vitése nagyban hozzajarult a n6k munkapiaci részvételének jobb megértéséhez.

A népszamlalasi jelentésekben példaul, kiilondsen az 1940-es évek el6tt, a feleség
kifejezést foglalkozasi megnevezésként hasznaltdk a hazassagban él6k esetében, és
ezek a n6k a keresGtevékenység fogalma alapjan nem szamitottak bele a munkaeré-
Iétszamba (Goldin 1995). Goldin kutatdsai (Goldin 1990, 1995) arra a felismerésre
vezettek, hogy a hazassagban él6 nékrél nem szabad automatikusan azt feltételezni,
hogy nem dolgoznak, mivel haziasszonyok. Az sem volt ritka, hogy a kisebb foldbir-
tokosok, mezégazdasagi munkdsok, vendéghdzak vezetSi vagy mas kisvallalkozdék
egyUtt dolgoztak a feleségiikkel. Emellett a n6k gyakran dolgoztak a haziiparban,
vagy otthon tejtermékeket és ruhakat allitottak el6, azonban ezeket a tevékenysé-
geket a torténelmi adatok nem jol rogzitették. A mddositott statisztikai adatokbdl
Goldin megallapitotta, hogy a n6k foglalkoztatasi aranya az amerikai munkapiacon az
1890-es évek végén majdnem haromszor magasabb volt, mint amit a népszamlalasi
adatok mutattak (Nobel Prize Committee 2023b).

Sokkal tobb né dolgozott bérért vagy termelt a piacra sajat otthonaban vagy sa-
jat gazdasagaban, mint amennyit a népszamlalds soran regisztraltak. Goldin azon-
ban kimutatta, hogy a jovedelmi hatas negativ volt, azaz a jovedelem névekedése
csokkentette a felkindlt munka mennyiségét. Ennek oka az volt, hogy a tarsadalom
akkoriban lenézte a dolgozd hazas nGket, és ez egyfajta meghélyegzést jelentett
szamukra (Goldin 1995). Az iparosodas el&rehaladtaval a 19. szazad végéig és a 20.
szazad elejéig a n6k munkapiaci részvétele folyamatosan csokkent. Goldin (1995)
szerint az U alaku gorbe alja, ahol a gorbe irdnyt valt, az 1920-as évekre tehet6.
A korrigalt adatok alapjan Goldin (1990) 6sszegzi, hogy az 1890 el6tti népszamlalasi
id&szakokban sokkal nagyobb volt az alulszdmlalas problémaja. Ha megnézzik az
altala kiegészitett statisztikakat, ldthatjuk a n6i munkaerd egyértelm(i csokkenését,
valamint azt, hogy hany hazassagban él6 n6 végzett ,rejtett munkat a gazdasagban”
(Goldin 1986).

Az amerikai ipari forradalommal a mez6gazdasagban dolgozé emberek szama csok-
kent, mert az egyre nagyobb szamban megjelené gyarakban kezdtek el dolgozni, és
igy sok vidéki kisvallalkozas megsz(int. Goldin (1986) részletesen vizsgélja az id6sebb
és hdazas nék jelenlétét a munkapiacon ebben az id6szakban. Tébb mint 12 000
olyan hdaztartds adatait gy(ljtotte 6ssze, amelynek vezet6je nem hazas vagy 6zvegy
nd volt 1791 és 1860 kozott Philadelphidban. Az adatok 27 varosi kdnyvtarbdl és
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3 allami népszamlalasbdl szarmaznak. Goldin azért valasztotta ezt a régidét, mert
akkoriban ez volt az Egyesiilt Allamok legnagyobb vérosa és févarosa. Ezen Gttord
munka keretében kimutatta, hogy szdmos hazas n6 dolgozott, még akkor is, ha ezt
a népszamlalas soran nem szamitottak munkanak (Goldin 1986). llyen volt példaul
a varréndék, panzidvezeték és mosdndk munkaja, amit a nék otthon, a férjikkel
egyutt végeztek.

Goldin innovativ kvantitativ elemzéssel vizsgalta meg példaul az 6zvegyek naploit, és
arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az 1790-es években az 6zvegyek nagy aranyban
folytattak tovabb sikeres férjeik lzleti tevékenységét, ugyanis az 6zvegyek olyan
szakmai tapasztalatot 6rokoltek, amely lehetévé tette szamukra, hogy cipészek, vas-
kereskeddk vagy bolti eladdk lehessenek. Goldin azt a fontos kdvetkeztetést vonta
le, hogy e ndk kozll sokan mar akkor rejtett munkat végeztek a gazdasagban, amikor
férjik még élt. Megallapitasa szerint a gazdasagi fejl6déssel a hazas n6k munkapiaci
részvételi aranya elGszor csokken, és csak kés6bb emelkedik (Goldin 1986).

Goldin olyan egyeduilalld, fiatal n6k helyzetét is vizsgalta ebben az idészakban, akik
szamara az iparositas egyes allamokban csak kiegészité munkat biztositott képessé-
geiknek megfeleléen (Nobel Prize Committee 2023a), de még igy is csokkent a foglal-
koztatasuk a 19. szazad masodik felétél. Goldin (1990) e csokkenés okat abban latta,
hogy a tarsadalom olyan kérdéseket kezdett el felvetni a n6i munkavallalék névekvé
szamaval kapcsolatban, hogy példdul a néknek joguk van-e dolgozni, és ezzel egy
sor védGintézkedésre hivta fel a figyelmet. Az erGs tarsadalmi normak — példaul
hogy egy n6 ne dolgozzon, ha mar hazas — azt eredményezték, hogy a munkapiacon
dolgozo, egyedildllé n6k el6bb-utdbb férjhez mentek, igy ha volt is munkajuk, azt
feladtak. Az amerikai ipari forradalom és a tdrsadalmi normak egyarant csokkentet-
ték a n6k lehet6ségeit a munka és a csalddi élet 0sszeegyeztetésére (Goldin 1986).

Goldin (1986) kutatasai alapjan a ngi haztartasfék munkapiaci részvételére vonatko-
z6 adatok hetvenéves atlagban 44 szézalék korili értéket mutatnak, enyhe csokkend
tendenciaval. A Goldin kutatasai altal feltart, csokkenésért felelés tényez6k sok eset-
ben ellentétes iranyban mkodtek. Az iparosodas és a gazdasagi fejlédés csokkentet-
te az id6sebb nék jelenlétét a munkapiacon. A munkaerének a haztartasbdl a piacra
[épése csOkkentette az lizleti ismeretek csalddon beliili atadasat és az 6zvegyeknek
azt a képességé, hogy atvegyék a férjik altal végzett szakmaval kapcsolatos felada-
tokat. Ehhez kapcsolddik, hogy a munkahely és az otthon kiilénvalasa novelte a pi-
acgazdasagban vald részvétel koltségeit, kiilondsen a kisgyermekes nék esetében.

A Goldin altal 6sszegy(ijtott és korrigalt adatokbdl kideriilt, hogy a n6i munkaerd-ki-
nalat jol ismert 20. szdzadi névekedését a 19. szdzad folyaman éles visszaesés el6zte
meg. Goldin munkdssaga masokra is hatdssal volt, és hozzajarult a téma szélesebb
kor( kutatasanak fejl6déséhez (Nobel Prize Committee 2023a). Goldin (1995) szdmos
fejlédé orszagot vizsgalt a nGi foglalkoztatas idSbeli alakuldsa szempontjabdl, és
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megallapitotta, hogy hasonlé tipusu U alaku gérbe (tendencia) figyelhet6 meg mas
orszagokban is. Ezek az eredmények a nemek kozotti egyenlStlenségek témdjan tul
szélesebb spektrumu jelentdséggel birnak a gazdasagi elemzésre nézve. A kbzgaz-
dasagi elmélet szerint a magasabb keresetek 6sszhatdsa két kiilénb6z6 csatornatol
fligg: a jovedelmi hatastdél, amely szerint a magasabb kereseti potencidl azt eredmé-
nyezi, hogy a nék nagyobb mértékben kivdnnak jelen lenni a munkapiacon, valamint
a helyettesit6 hatdstél, amely szerint a magasabb keresetek azt eredményezik, hogy
a nék inkabb az otthonmaradast valasztjak, és a jovedelmi korlatok enyhiilése ese-
tén inkdbb a fizetetlen munkara, példaul a gyermekgondozasra dsszpontositanak.
Goldin felfedezése az U alaku gorbét illet6en megkérdéjelezte, hogy a jovedelmi és
a helyettesit6 hatdsok a gazdasagi fejl6dés folyamatdban rogzitettnek feltételezhe-
t6k-e (Goldin 1995). Mas szbval, a n6k részvételi ardnya és a gazdasagi novekedés
kozott nem all fenn torténelmileg kdvetkezetes kapcsolat. Goldin (1995) szerint
a ndi munkaerd kindlati trendjének irdnyvéltozasa mogotti okok a helyettesit6 hatas
nagysaganak a jovedelmi hatashoz viszonyitott valtozasabdl eredhetnek. Ebben az
id6szakban a helyettesité hatds megnétt, és meghaladta a jovedelmi hatdst, ami
a n6i munkaerdé-kindlat csokkenéséhez vezetett.

2.2. A hazassagban él6 n6k szerepe a néi foglalkoztatas alakulasaban

Az U alaku gorbe novekvs szakaszat és a mogottes okokat Goldin egyik legnagyobb
hatasu tanulmanya targyalja (Goldin 2006). A 19. szazad végétél a n6k foglalkoz-
tatdsi ardnya emelkedni kezdett. Goldin megvizsgalta ezt a 80 éves idGszakot, és
megallapitotta a hdzassagban él6 nék és a kohorszhatasok fontos szerepét ez id6
alatt. Emellett azt is kiemeli, hogy a technoldgiai fejl6dés, a szolgaltatasi szektor
novekedése és a magasabb iskolazottsagi szint szintén hozzajarult a ndvekvd néi
munkaeré-kinalathoz (Goldin 1990). A 20. szazad elsé feléig a jogszabalyok, a tarsa-
dalmi megbélyegzés és mas intézményi akadalyok korldtoztdk e tényez6k hatasat.
Goldin (1990, 2006, 2021) megdllapitotta, hogy a nGi foglalkoztatds novekedésében
harom fontos valtozds jatszott kiemelked§ szerepet: az oktatas béviilése, az elvara-
sok valtozasa és a fogamzasgatld tabletta bevezetése. A kovetkez6kben ismertet-
juk a Goldin (2006) altal elemzett kiilonb6z6 idészakokat és a tendencidk mogott
meghuzdédé hajtderdket.

Goldin (2006) a n6k gazdasagban betoltott szerepének véltozasait vizsgdlta, bele-
értve a n6k munkapiaci részvételét az Egyesiilt Allamokban. Négy f6 szakaszt kiilon-
boztetett meg, az elsé harmat evollcids szakasznak, a negyediket pedig forradalmi
szakasznak nevezte, amelyre ,,csendes forradalomként” utalt. A két fogalom kozotti
kiilonbséget harom tényezd alapjan elemezte. Az elsé a horizont, ahol a n6k mun-
kapiaci jelenlétének id6tartamat veszik figyelembe. A masodik az identitas, vagyis
az, hogy a n6k megtalaljdk-e identitasukat a munkajukban. A harmadik a dontésho-
zatal, amely tényezG esetében azt vizsgalja, hogy a n6k munkapiaci jelenléte kézos
dontés eredménye-e, ha a n6 hazas, vagy ha a n6é ,,mdsodlagos munkavallalé”, aki
férje munkdjahoz igazitja idejét.
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2.2.1. Az evolucios szakaszok

Az elsG szakaszt a flggetlen dolgozd n6 szakaszdnak nevezhetjiik, amely a tizenki-
lencedik szdzad végétdl az 1920-as évekig tartott. A legtdbb dolgozé né fiatal és
hajadon volt abban az id6ben. Szamukra a legjellemzébb munkakorok a bérmun-
kasként torténd foglalkoztatas és a haztartasi munkak voltak (takaritd, moséné).
Nagyon kis résziik volt hivatasos dolgozd, mint tandrok és irodai dolgozdk. Szamuk
az 1910-es években jelent6sen megnd6tt. A legtobb dolgozd né alulképzett volt, és
a hazassagkotéskor abbahagyta a munkat, kivéve a legszegényebbeket és a leg-
képzettebbeket. Az olyan tarsadalompolitikai kérdések, mint az egyenl6 bérezés,
a minimalbér és a maximalis munkaidd, ekkor keriltek be a kdztudatba.

A kovetkezs szakasz az 1930-as évektdl az 1950-es évekig tartott, és ebben a sza-
kaszban a hazassagban él6 n6k szamara kdnnyebbé valt a munkavallalds. A 3. dbra
alapjan 1930-t6l 1950-ig jelentésen nétt a hazas nék aranya a munkapiacon.
1890-ben a dolgozd nék 8 szazaléka volt hazas, 1930-ban ez az arany 26 szazalék,
1950-ben 47 szazalék.

3. abra

A ndk és férfiak munkapiaci részvételi aranya életkor és csaladi allapot szerint 1890
és 2004 kozott
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Forrds: Goldin (2006:4)
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A n6k munkapiaci részvétele két tényezének kdszonhet6en nétt: az els6 az irodai
dolgozdk iranti kereslet novekedése, a masodik pedig a kdzépiskolai végzettségliek
aranyanak gyors névekedése volt (Goldin 2006). 1900-ban az irodai dolgozdk 24
szazaléka n6, mig 1930-ban ez az arany 52 szdzalékra nétt. Ez azt jelentette, hogy
a fiatal nék tisztabb, kellemesebb kdrnyezetben, révidebb munkaidével, tehat ,tisz-
tességesebb” munkahelyeken dolgozhattak, miel6tt férjhez mentek volna.

1940-ig volt érvényben a hazas n6k munkavallalasat korlatozo jogszabaly, amely
megtiltotta a hdzas n6k alkalmazasat, a frissen hazasodott n6knek pedig el kellett
hagyniuk a munkapiacot (Goldin 1990). A munkaerd modern fogalma el6szor az
1940-es népszamlalasban jelent meg, a keresétevékenység korabban hasznalt fo-
galma pedig megvaltozott (Goldin 1995). Ennek eredményeként ekkor jelentek meg
el6szor a részmunkaidés allasok az adatokban. Ugyanakkor a modern haztartasi
gépek, példaul a hltészekrények és mosdgépek megjelenésével — amelyek felsza-
baditottdk a n6k idejét — 6sszességében nétt a n6i munkaerd-kindlat.

A munkapiacot tanulmanyozo kozgazdaszok elkezdték vizsgalni, hogy a férjek jove-
delme hogyan befolyasolja a feleségek munkapiaci jelenlétét. Megallapitottak, hogy
a két érték negativan korrelal egymassal. Ennek az idészaknak a végére azonban e
korrelacié meredeken csdkkenni kezdett. Ha nem csdkkent volna, akkor soha nem
ndvekedhetett volna jelentésen a hazassagban él6 n6k munkapiaci jelenléte.

Goldin (2006) a harmadik evoluciods szakaszt az 1950-es évektél az 1970-es évekig
terjedé id6szakként hatdrozta meg, amelyet a ,,csendes forradalom” gydkereinek
tekintett. A hazas n6k munkapiaci jelenléte ebben az id6szakban tovabb nétt. A rész-
munkaidds foglalkoztatds egyre elterjedtebbé valt, és a heti 35 6ranal kevesebbet
dolgozd nék ardnya az 1940. évi 18 szazalékrdl 1960-ra 28 szazalékra emelkedett.
A hazassagban él6 n6k foglalkoztatasat korlatozo rendelkezéseket teljesen eltérol-
ték. A hazassagban él6 nék tovabbra is masodlagos keres6nek szamitottak a haztar-
tason belil. A n6k leggyakoribb foglalkozésai a titkdr, tanar, apold, szocidlis munkas
és konyvtaros foglalkozdsok voltak. Az elérelépési lehet&ségek korlatozottak voltak,
és a n6ket leggyakrabban arrdl kérdezték az allasinterjukon, hogy milyen gyorsan
tudnak gépelni.

Bar a nék életlik nagy részében munkaviszonyban alltak, a fiatal nék kdrében végzett
felmérések alapjan elvarasaik jelentdsen eltértek a férfiakétdl. A legtébben hajlan-
doak voltak roévid és ideiglenes munkat véllalni kiilonféle munkakdrokben ahelyett,
hogy karrierben gondolkodtak volna. Legtobben az egyetemre jarasra a megfeleld
hazastars megtalalasanak a lehetGségeként, nem pedig a karrier elsé 1épéseként
tekintettek. Ebben az id6szakban a redlbérek névekedésével a hdzassagban él6
nék foglalkoztatottsaga is n6tt, de a férfiakhoz viszonyitott kereseti kiilonbség csak
kismértékben csdkkent.
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2.2.2. A ,csendes forradalom” (The Quiet Revolution)

A nGi munkapiaci részvétel fejlédésének utolsé szakasza az 1970-es évek végétdl kez-
dédott és a mai napig tart. Goldin ezt a fazist ,,csendes forradalomnak” nevezi. A n6k
munkapiaci jelenlétének az el6z6 szakaszban bekovetkezett névekedése a ,,csendes
forradalom” fontos el6feltétele volt, de nem annak indikatora. E tekintetben két f6
mutatoét vizsgalunk: a horizontot és a néi identitast.

Goldin (2006) kutatdsa alapjan a kitagult horizont azt jelenti, hogy a nék egyre pon-
tosabban tudtak megjdsolni jov6beli karrierjliket. Ezen pontosabb elvardsok mentén
kedvez6bben tudtak befektetni sajat oktatasukba, és olyan alldsokban tudtak elhe-
lyezkedni, ahol tobb lehet6ségiik volt az elérelépésre. Immar képesek voltak nem
csupdan valamilyen munkat, hanem karriert is tervezni. Az 1970-es években a fiatal
nék egyre inkdbb arra szamitottak, hogy anyaik generdaciéjatél eltéréen késébbi
életlikben dolgozni fognak. Az 1970-es és 1980-as években a fiatal lanyok egyre
tobb féiskolai el6készitd kurzusra iratkoztak be a kozépiskolaban, és javultak a ma-
tematikai és olvasasi felméréseken elért eredményeik. Ennek kovetkezményeként
a fels6oktatasban a nGi hallgatdk aranya jelent6sen megndétt. Ez viszont hatdssal
volt a csalddalapitassal kapcsolatos egyéb dontésekre is: a diplomaval rendelkezé
nék hdzassagkotési atlagéletkora 25 év volt, szemben az el6z6 korszakra jellemzé
22,5 éves atlagéletkorral. Ebben a korszakban egyre tobb né szerzett jogi, orvosi,
gyogyszerészeti és gazdasagi képesitést.

A Goldin altal kiemelt mdasik kulcsfontossagu mutaté a n6k megvaltozott identita-
saval kapcsolatos. A forradalom a n6k 6nképének valtozdsaban is megmutatkozott.
Mivel a n6k kés6bb mentek férjhez, ,nevet tudtak szerezni” maguknak, miel6tt
a hdzassagkotéskor nevet kellett valtoztatniuk. Az 1970-es években szinte minden
nd felvette a férje nevét, 1990-ben viszont az egyetemet végzett n6k mintegy 20
szazaléka megtartotta sajat nevét, amikor férjhez ment. Az egyetemi hallgatdk koré-
ben az 1960-as évektdl kezdve végzett felmérések alapjan a személyes siker (karrier,
elismerés) idével egyre tobb n6 szamdra valt fontosabba, a n6k és férfiak szamara
pedig egyforman fontossa valt a csalad. A pénzlgyi sikert azonban a férfiak tovabbra
is fontosabbnak tartottak. A munkahely — még az alacsonyabb iskolai végzettségliek
koérében is —az egyéni identitas kulcsfontossagu elemévé valt. Egyre tobb né [épett
be Iényegesen felkésziiltebben és a sikeres karrier elérésének céljdval a munka-
piacra. A n6k keresete nétt a férfiakéhoz képest, igy a nemek kozotti keresetbeli
kilonbség jelentésen csokkent. Egyre tobb nd lett orvos, tanar, jogasz és menedzser.

Goldin kutatdsai alapjan a 20. szazadban a n6k foglalkoztatasi ratajanak névekedése
mogott elsésorban az oktatdsba valé nagyobb befektetés, valamint a hdzassagban
él6 n6k és altaldban a n6k elvarasainak valtozasai alltak azzal egyiitt, hogy szdmos
formadlis és informalis korlat is megsziint. Az 1960-as évek végétdl azonban Goldin
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— Katz (2002) kutatasai egy masik kulcsfontossagu valtozasra hivtak fel a figyelmet,
bemutatva a fogamzdsgdtld fontos szerepét. Kimutattdk, hogy a fogamzasgatld
tabletta elérhetGsége forradalmi szerepet jatszott a nék lehet&ségeinek alakita-
saban, és nagyban hozzajarult a ,csendes forradalom” kialakuldsahoz. Goldin és
Katz megallapitotta, hogy a fogamzasgatld hatdsdra a nék tobbet fektettek sajat
képzésiikbe, mert igy kdnnyebben meg tudtak tervezni hdzassaguk és gyermekval-
lalasuk idGzitését.

Ehhez kapcsoléddan Goldin — Rouse (2000) a diszkriminacid szerepét vizsgalta
a munkaerd-felvétel soran nagy amerikai szimfonikus zenekarok felvételi gyakor-
latanak kvazi-kisérleti valtozasat alapul véve az 1970-es évek végén. A hazas nék
munkavallalasi korlatozasdnak megsziintetése és a nyilt diszkriminacié eltérlése nem
vetett véget a ,,finomabb” diszkriminativ gyakorlatoknak. A szimfonikus zenekarok
torténelmileg tobbnyire férfiakbodl alltak, és a karmesterek gyakran a férfi zenésze-
ket részesitették elényben. Id6vel azonban jelentésen nétt a n6i zenészek szama.
Goldin és Rouse felhaszndlta azt a tényt, hogy e zenekarok meghallgatasi eljarasai-
ban véltozas tortént, annak vizsgalatara, hogy tetten érhet6-e diszkriminativ gya-
korlat. A zenekarok un. ,vak” meghallgatasokat tartottak, ahol egy képernyé elrejti
a jelolt személyazonossagat a felvételi bizottsag el6l, mig korabban a meghallga-
tasokat személyes felvételi eljaras alkalmazasaval tartottak. A meghallgatasokra,
a meghallgatas tipusaira, a zenészekre és a kimenetelekre vonatkozdé adatok elem-
zése azt mutatta, hogy a ,vak” meghallgatdsok novelték annak valdszinliségét, hogy
a n6k tovabbjuthattak a kovetkezd forduléba és felvették Sket. Ez azt sugallta, hogy
a munkaltatéi nemi alapon torténé megkilonboztetés a munkaerd-felvétel terén
tovabbra is jelen van, ugyanakkor arra is utal, hogy az olyan felvételi gyakorlatok,
mint a ,vak” meghallgatas, sikeresen csdkkenthetik a diszkriminativ preferenciak
valds hatasait.

3. A nemek ko6zotti bérkiilonbségek

Goldin munkadja kulcsfontossagu betekintést engedett a nemek kozotti bérkilonbsé-
gek mogott meghuzddd okokba is. A kereseti rés sem mutatott linearis 6sszefliggést
a gazdasagi novekedéssel. Az ipari forradalom idején, 18201850 kdzott viszonylag
alacsony volt, 1850—1930 kozott emelkedett, 1930 és 1980 kozott stabilan tartot-
ta magat, majd 1980 koril az emberi t6ke és a munkatapasztalat javuldsa miatt
jelentésen csokkent, mielStt az utdbbi néhany évtizedben a jelenlegi szint koril
stabilizalodott.

Goldin (2014) 6sszefoglalja a keresetek konvergencidjat, és ramutat a még fennma-
radt egyenlGtlenségek egyik f6 tényezbjére. Azzal érvel, hogy a kormanyzati politikdk
helyett a n6k relativ fizetése tovabbi javuldasanak a munkapiac és a vallalatok poli-
tikdjanak valtozasaibol kell erednie. A munkaidd szervezésének és szamlalasanak
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maodja szdmos szakmaban, kilondsen a magas jovedelm(i szakmdkban, hatranyos
helyzetbe hozza a n6ket, mivel a hosszi munkaidét és a rugalmatlan id6beosztast
jutalmazza. Mivel — amint azt az id6felhasznalasi adatok is mutatjak — a n6k még
teljes munkaidében is tobb haztartdsi és gondozasi feladatot vallalnak, mint a férfi-
ak, nem tudnak tovdbb maradni a munkahelyen, illetve éjszakai és hétvégi munkat
vallalni, és ezaltal el6léptetést és magasabb fizetést elérni.

Bertrand és munkatdrsai (2010) az MBS (Master of Business Studies) fokozatot szer-
26k keresetének alakuldsat vizsgaltdk életiik soran. Megallapitottak, hogy mig a friss
diplomas férfiak és n6k keresete a munkapiacra valé belépéskor kdzel azonos, addig
az id6 mulasaval fokozatosan eltér egymdstdl, és a férfiak egy évtizeddel a diploma
megszerzése utan 60 logaritmikus ponttal tobbet keresnek. Kimutattdk, hogy ez
nagyrészt a néi diplomasok rovidebb munkaidejével és a karrier megszakitasaval
magyarazhato, ami az anyasaggal fligg 6ssze. Ez arra utal, hogy a n6k még mindig
valasztanak a csaldd és a karrier kozott, abban az értelemben, hogy a gyermekval-
lalds utan a munkaidd tekintetében nem tudnak versenyezni a férfiakkal, és ezért
hatranyt szenvednek az el6léptetés és a keresetndvekedés tekintetében.

Ahogy azonban Goldin (2014) ramutat, a n6k hatranya csokkentheté lenne, ha
a munkahelyek nagyobb idébeli rugalmassagot biztositananak anélkil, hogy a ke-
vesebb ledolgozott munkaiddt szankcionalnak. Goldin és Katz (2016) ezt a nemek
kozotti bérkiilonbség és a részmunkaid6 miatti keresetkorlatozas alapjan szemlél-
teti a gyogyszeriparban. Kimutatjak, hogy a technoldgiai fejl6dés, amely lehetévé
tette a gydgyszertari dolgozdk konnyebb helyettesithet&ségét, rugalmasabb id6-
beosztashoz és a részmunkaidds foglalkoztatas terén alacsonyabb ,szankciokhoz”
vezetett. Ezzel pedig a nemek kozotti bérkilonbségek tekintetében ez a szektor az
egyik legegyenl6bb dgazattd valt. Néhany tovabbi szakma, példaul az informatika és
az egészségligy terén a megnovekedett id6beli rugalmassag révén hasonldképpen
elérte a nemek kozotti konvergenciat a keresetek terén. A jogi, pénzligyi és vallalati
szektorban viszont a hosszu munkaidét és a munkapiaci kotédést jobban honoraljak,
ami nagyobb nemek kozotti bérkiilonbségeket eredményez.

4. A csalad és a karrier kozotti kapcsolat alakulasa

Goldin egyes tovabbi munkai még mélyebb betekintést nyljtanak a nék munkapiaci
kimeneteleit alakité szempontokba, a munka és a maganélet dsszeegyeztethet6-
ségének lehetdségeit érintGen bekdvetkezett valtozdsok fényében. Az eddig leirtak
alapjan Goldin (1990, 2006, Goldin — Katz 2002) a n6i munkaer6-kindlat részvételi
aranyanak novekedését a 20. szdzad elejétél (szamos egyéb formdlis és informalis
tényezd mellett) a kdvetkezd hdrom f6 okra vezette vissza: az egész életen at tartd
tanulds, a n6k elvarasainak és identitasanak valtozasa, valamint a fogamzasgatlé
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tabletta legalizdlasa. Eddigi munkassaganak egyfajta 6sszegzéseként Goldin 2021-
ben megjelent ,Career & Family: Women'’s Century-Long Journey toward Equity”
cim{ konyvében ramutatott arra, hogy a munkapiac elmult 100 éves fejl6désének
megértéséhez mindenképpen érdemes kiilonbséget tenni az amerikai egyetemi/
féiskolai végzettséggel rendelkezé n6k 6t generacidja kozott.

A csoportok kozotti kiilonbségtétel a térekvéseikre, valamint a munkavallalds és
a csalad kozotti dontéseikre 6sszpontosult. A n6knek mindkét teriileten akadalyokkal
kellett szembenéznilik a szdzad folyaman, példaul a hdzas n6k munkavallalasi kor-
latozasdaval vagy egyéb korlatozdsokkal szamos pozicidban. Goldin a sziiletési évet
haszndlta meghatdrozé tényezéként az osztalyozds soran. Az egyes csoportokon
belll a n6k nagyrészt egységesnek tekinthet6k a veliik szemben tdmasztott korla-
tok és e korlatok hatarain belil kialakult torekvések tekintetében. Bar a csoportok
kiilonboz6ek voltak, mindegyikik jelentds ,stafétabotot” (irdnymutatdst) adott at
a kovetkez6 generacidnak.

Annak érdekében, hogy pontosabb képet kapjunk a nék dontéseinek, ambicidinak
és lehetGségeinek valtozasardl az elmult évszdzadban, Goldin megbizhatd defini-
ciokat alkotott a ,,csalad” és a ,karrier” fogalmardl. Meghatdrozdsa alapjan ,,a csa-
ladot ugy definialjuk, hogy van gyermek”, és a , karrier” kifejezés nem korlatozodik
csupdn a munkdra. Az altala elemzett n6k szdmdra a karrier ,hosszu tavu, keresett
munkaként” definidlédik, ,,amelynél a munka tipusa gyakran formalja az egyén
identitasat” (Goldin 2021:20).

Goldin (2021) kiemelte, hogy a hazassagkotés idején betoltott életkor fontos mu-
taté, amely megkilonbozteti a kiilénb6z6 csoportokat. Az altala meghatdrozott
Ot csoportot a kbvetkez6képpen nevezi: Csaldd vagy karrier; Munka, majd csaldd;
Csalad, majd munka; Karrier, majd csalad; Karrier és csalad (4. dbra). Akar késén,
akar koran, akar egyaltaldn nem ment férjhez egy n6, a dontés a karrierterveihez és
a gyermekvallalashoz kapcsolodik. Goldin (2021) életkor szerint altaldanos U alaku
gorbét vélt felfedezni a fGiskolat végzett n6k azon hanyada tekintetében, akik soha
nem mentek férjhez.
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4. abra
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Forrds: Goldin (2021:34)

Az 6t csoport f6bb jellemz6i ravilagitanak a nék munkapiaci és haztartason beldli
helyzetének alakuldsara. Az elsé csoportot az 1880-as évek koriil sziiletett, f6isko-
I3t végzett, fehér n6k alkottak. Nekik még valasztaniuk kellett a csalad és a karrier
kozott. Azok, akik a karriert valasztottak, altaldban lemondtak a csaladrél és a gyer-
mekvallaldsrol. A kovetkez6 csoport tagjai a 20. szazad elején sziilettek és viszonylag
kés6bb hazasodtak. Az el6z6 generaciétdl tanult példa az volt, hogy fel kell adniuk
a karrierjlket, és el kellett fogadniuk, hogy el6bb lesz munkajuk, majd csalddot
alapitanak. A hazas n6k munkavallaldsi korlatozdsa miatt azt is elfogadtdk, hogy
a csaladalapitas utan nem dolgozhatnak tovabb. A harmadik csoportba azok a f&is-
kolai végzettségl ndk kerltek, akik 1930 koril szilettek, és fiatalon férjhez mentek.
Sok gyermekiik sziiletett, és miutan csalddot alapitottak, folytattdk tanulmanyaikat
és munkaba alltak. Mindezt a munkapiaci korlatozasok enyhitése tette lehetévé.

A negyedik csoportra az jellemzd, hogy a csoportot férjezett, gyermekes, munka-
val rendelkezd, jobb munkapiaci kortilmények kézott dolgozd nék alkotjdk. Ennek
a csoportnak ugyanis a legtébb tagja az 1970-es évek kornyékén, a ,csendes for-
radalom” id&szakaban végzett tanulmanyaival. Az el6z6 generacié ndtagjai nem
tudtak karriert épiteni, csak munkajuk volt, de ez a negyedik csoport esetében
megvaltozott. A ,,csendes forradalom” gyermekei mar egész életre sz616 hivatasnak
akartdk tekinteni a munkdjukat, azaz el6bb akartak karriert, mint csaladot. A valas
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liberalizdldsa szintén alakitotta a n6k nézeteit, mivel a valds megkdnnyitése miatt
kockazatosabb volt a férjek human t6kéjébe befektetni, a feleségekébe viszont nem.

Az 6todik és egyben utolsé generacidba azok tartoznak, akik 1958 6ta sziilettek,
és akik 1980 koriil vagy azutan szereztek diplomat. Ezek a n6k mar élvezhették
a lehet6ségek béviilését és a munkapiaci kimenetelek javuldsat. Az orvosi techno-
|6gia fejl6dése és a tarsadalmi valtozasok lehet6vé tették szamukra, hogy barmely
kordbbi néi generacidnal jobban megtaldlhassak a karrierjik és a csaladjuk kozotti
egyensulyt. Goldin (2021:44) szavaival élve:

,Minden csoport dtvette a stafétabotot, és végigfutott egy tovdbbi szakaszt, akadd-
lyokat dtugorva és korlatokat keriilgetve. S minden generdcid folyamatosan vdltozo
korldtokkal szembesiilt — valamint szdmos technoldgiai fejlédéssel a hdztartdsban
és a szaporodds terén, amelyek kbnnyebbé tették az el6re vezetd utat.”

5. Konkluzio

Goldin eredményei nemcsak a munkapiaci kimenetelekben a nemek kozo6tti egyen-
I6tlenségeket meghatdrozo kulcsfontossagu erékrél alkotott tuddsunkat formaltak
at, hanem a témaval kapcsolatos kdzgazdasagi vizsgalddasok fejlédését is alakitotta.
Kutatdsaival felhivta a figyelmet e kérdések fontossagara és a mogottik rejlé okok
Osszetettségére, és széles kérben kibontakozd szakirodalmat generalt a kormanyzati
politikdk, a vallalati 6sztonzdk, a pszicholdgiai kiillonbségek, valamint a tarsadalmi
normak és sztereotipidk hatdsainak vizsgdlatanak tertiletén. A nemek kozotti egyen-
I6tlenségekkel kapcsolatos elemzései nagy horderejliek, az adatgydjtés szempontja-
bél igényesek és innovativak voltak, mivel empirikus eredményeit a munkaeré-kina-
lat és -kereslet egységes keretén bellil mutatta be. A témadval kapcsolatos munkajat
abban az id6ben kezdte, amikor egyike volt annak a néhany néi kdzgazdasznak, aki
vezets intézményekben dolgozott, és amikor az e terileten végzett kutatasokat
még nem 0sztonozték vagy értékelték. Elhivatottsaga, kemény munkdja és kitarta-
sa szamos néi kutaté el6tt nyitotta meg az utat, akik az § nyomdokaiba |épnek, és
hozzajarulnak a nék el6tt allé lehetGségek és korlatok jobb megértéséhez.

Amint Goldin munkaja is szemlélteti, az olyan akadalyok elharitdsa, amelyek még
mindig akaddlyozzak a néket abban, hogy karrierjik terén minden lehetséges célt
elérjenek, a cégek és az egész tarsadalom javat szolgalja. Az esélyegyenl&ség na-
gyobb hatékonysagot eredményezhet a férfiak és n6k munkapiaci képességeinek és
készségeinek megfelel§ kihasznaldsa tekintetében. Goldin azt vizsgalja, hogy a nék
oktatasban elért eredményei és a legtobb orszagban bevezetett egyenld bérezésre
vonatkozd jogszabalyok ellenére miért maradnak fenn a nemek kozotti kilonb-
ségek. Munkdja ramutat arra, hogy a nemek kozotti kilonbségek a munkapiacon
nem egyszerlen egyéni dontésekbdl adéddnak, hanem sokkal inkdabb tarsadalmi,
gazdasdgi és kulturdlis tényez6k komplex 6sszességébdl erednek. Megdéllapitasai
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hozzajarultak a nemek kozotti egyenlGség elémozditasat célzd konkrét szakpolitikak
kidolgozasahoz és elfogadasahoz. A gyermekgondozasi koltségek hatdsaval kap-
csolatos kutatdsai olyan szakpolitikdk szdmara szolgaltak alapul, mint az allamilag
tdmogatott gyermekgondozas és a fizetett szUl6i szabadsag. A munkaeré-felvétel
és az -el6léptetés soran alkalmazott elfogultsaggal és diszkriminacidval kapcsolatos
kutatasai hozzajarultak az egyenlé bérezésre vonatkozo jogszabalyok, a szabvanyosi-
tott, objektiv felvételi és értékelési gyakorlatok, valamint a fizetések atlathatdsagarol
sz616 torvények hangsulyosabba valdsdhoz. Goldin kutatasai az oktatds és a képzé-
sek, valamint az ezekhez egyenld hozzaférést biztositd szakpolitikak jelentEségét
is alatdmasztjak. Legutdbbi kutatdsai a munkahelyek id6beli rugalmassaganak és
a munkavallalék helyettesithet&ségének szerepét, valamint a munkaid&vel kapcso-
latos hagyomanyos elvardsok Ujragondolasanak sziikségességét vazoljak fel.
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Mesterséges intelligencia a pénziigyi szektorban
— Innovacio és kockazatok*

Domokos Anna® — Sajtos Péter

A mesterséges intelligencia hosszu fejlédési utat jart mdr be szamos dattérd ered-
meénnyel. E technolégia manapsdg ismét kzbeszéd tdrgyadva vdlt, és egyre inkdbb
a mindennapjaink részét képezi, amely trend aldl a pénziigyi szektor sem jelent
kivételt. Szakmai cikkiinkben bemutatdsra kertil, hogy a hatékonysdgjavito lizleti le-
hetdségekkel egyiitt jelentkezd kockdzatokra is tekintettel indokolt lehet az esetleges
szektorspecifikus szabdlyozdi keretrendszer kialakitdsa, ami elengedhetetlen ahhoz,
hogy a technoldgidban rejlé lehet6ségek kihaszndldsra keriilhessenek, a kockdzatok
minimalizdldsa mellett.

1. Bevezetés — torténelmi visszatekintés

A mesterséges intelligencia® fejlédése soran mar szamos jelentés mérfoldkovet ért
el. Habdr a kutatasi terilet |étrej6tte az 1956-ban, a Dartmouth College-on megren-
dezésre kerilt ,Artificial Intelligence” elnevezésii konferenciahoz kothet6 (Harvard
University 2017), és az els6 eredmények mar az 1960-as években megjelentek az
Eliza, az els6 chatbotként nyilvantartott rendszer (Tarnoff 2023) megalkotdsaval,
az attoér6 népszerliségére és széles korben elterjedd hasznalatara csak hosszu év-
tizedekkel kés6bb keriilt sor, amikor is 2022 év végén nyilvdnosan elérhetévé valt
a ChatGPT, és hatdsara jelentdsen el6térbe keriiltek a mesterséges intelligenciaval
foglalkozé megoldasok.

Ha az elmult 20 évre visszatekintiink, a Google keresési trendekbdl lathatd, hogy
nem csupdn az elmult 1-3 év a relevans e tekintetben, legyen szé akar az elméleti
kutatasok terén, akar pedig a gyakorlatban elért eredményekrél (1. dbra). Kilon
kiemelendd, hogy a mélytanuldsban (deep learning)? elért eredményeknek koszon-
het6en a 2016—-2017-es id&szak egyfajta attdrésnek tekinthetd. Ebben az id6szak-
ban adta ki a Google az , Attention is all you need” tanulmdnyukat a transzformer
modellek koncepcidjardl, és ekkor valt ismertebbé az OpenAl a fejlesztSk kdrében.
Szintén ekkor indultak meg a megoldasok interoperabilitasat tamogatd vallalatkozi

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

Domokos Anna: Magyar Nemzeti Bank, jogi referens, E-mail: domokosa@mnb.hu
Sajtos Péter: Magyar Nemzeti Bank, féosztdlyvezetd. Email: sajtosp@mnb.hu

1 Az egyes kifejezések kapcsan alkalmazott definiciok kapcsan Id. a 2. dbrdt.
2 Az egyes kifejezések kapcsan alkalmazott definiciok kapcsan Id. a 2. dbrdt.
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kezdeményezések (pl. a Facebook és a Microsoft részvételével), megismerhettiik
Sophiat, az intelligens humanoid robotot is, valamint az AlphaZerét (a Google
DeepMind AlphaGo tovabbfejlesztett valtozatat, amely fejlettebb dntanulasra is ké-
pes volt, igy a jaték szabdlyainak megismerését kbvetéen néhany éra alatt megtanult
eredményesen sakkozni). Ugyanakkor kétségtelen, hogy a ChatGPT megjelenése és
az azt kovet6 kutatdsok Ujabb katalizatornak bizonyulnak a mesterséges intelligencia
terlletén (Marr 2018; Goldman Sachs 2023; Karjian 2023).

1. dbra
Google-keresések alakulasa az , Artificial intelligence” kifejezésre az elmult 20 évben

és egyes f6bb mérfoldkovek ezen idGszak alatt

Pont Pont

100 S 100
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Forrds: Google Trends alapjdn MINB-szerkesztés

2. A mesterséges intelligencia definicidja

A technoldgia komplexitasat bizonyitja, hogy annak ellenére, hogy a tudomdany ko-
zel 70 éve végez kutatdsokat ezen a teriileten, és mar a mindennapi életiinkben is
jelen van, még mindig kulonféle megkdzelitések léteznek, nincs egységes keretbe
foglalt és globalis szinten elfogadott fogalmi meghatarozds. Réviden 6sszefoglal-
va egy altalanos koncepcidnak tekinthetd, amely alatt a hagyomanyosan emberi
intelligenciat igényl6 feladatok elvégzésére képes szamitdgépes rendszerek elmé-
letét és fejlesztését értjik. Ez a széleskorlien értelmezhet6 megkozelités ezaltal
tobb mikoédési modellt (pl. gépi tanulas, természetes nyelvi feldolgozas, mélyta-
nulds stb.) is magaban foglal, melyek egyfajta strukturalt keretezését a 2. dbra

mutatja be.
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2. adbra
A mesterséges intelligencia fogalomtara

A hagyomanyosan emberi A mesterséges intelligencia
intelligenciat igényld olyan modellje,
feladatok elvégzésére amely nagy mennyiség(,
képes szamitégépes cimkézetlen adaton tanult,
rendszerek elmélete es SEV_T‘(‘W"YG_H, vagy
és fejlesztése. csak minimalis emberi
feltgyeletet igényel

Mesterséges (pl. ChatGPT).
intelligencia

/

Olyan rendszer,
amely képes az

adatokbol Gépi
tanulni, azonban semlEe o
mintdzatok A szamitégép
felismeréséhez . az emberhez
és déntéshozashoz i Termeszetes hasonlé médon
minimalis emberi . nyelvi megérti a beszélt
beavatkozasra Neuralis feldolgozas nyelvet és az
szlikség van. halok irott szoveget

Mely- (pl. Siri).
tanulas

Neurdlis hal6 3
vagy tobb
réteggel, mely
nem feltétlendl

Az emberi agy
mintdjan miikodé
modell, mely az el6re
meghatarozott dontési igényel cimkézett
pontokat elvégezve adathalmazt és

ad eredményt. emberi interakcidt.

Forrds: Crabtree (2023), FSB (2017), Goldman Sachs (2023) alapjin MNB-szerkesztés

A témadban az elmult id6szakban elsGsorban az OECD altal megalkotott mestersé-
ges intelligencidra vonatkozo definicid (Russell et al. 2023) és alapelvek jelentenek
kiinduldsi pontot mind az egyes felhasznalasi esetek kutatasanal, mind a szabalyo-
26i torekvéseknél. Mindazonaltal az OECD meghatarozasa csak egy jelenlegi kon-
szenzusnak tekinthetd, az tobbszor frissiilt az évek folyaman (20163, 20194, 2023%).
Mivel a technoldgia folyamatosan fejlédik, igy parhuzamosan fogalmi meghataro-
zasa is valtozik, nehezitve ezzel a megfelel6 szabalyozasi keretrendszerek kialaki-
tasat. Az egységes definicid viszont elengedhetetlen a technoldgia felhasznalasa-
ban érintett szerepl6k kozotti hatékony kommunikacidhoz (pl. Gzleti felhasznalas,
szabalyozas, technoldgiai szakemberek). A technoldgiat a jovében érint6 dedikalt
szabdlyozasok targydnak pontos meghatdrozasa hozzajarulhat olyan jogszabalyok
megalkotdsahoz, melyek tdmogatjak a mesterséges intelligencidval kapcsolatos bi-
zalom elGsegitésén keresztiil annak biztonsagos elterjedését.

3 OECD (2016)
“ https://legalinstruments.oecd.org/en/instruments/OECD-LEGAL-0449. Letoltés ideje: 2024. februar 9.
® Russell et al. (2023)
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3. Miért lehet fontos a mesterséges intelligencia a pénziigyi szolgalta-
tasokban?

Az elmult évek digitalizacion alapuld innovacios hulldama révén a pénziigyi rendszer-
ben is szamos Uj technoldgiai megoldas jelent meg. Gondolhatunk példaul a mo-
bilfizetési megoldasokra, melyek f6ként az ligyfelek szamara gyorsitjak és teszik
kényelmesebbé a tranzakcidk lebonyolitdsat, a felhGalapu megoldasok pedig elss-
sorban az adattarolds modernizdldsaval, a szdmitdsi kapacitasok kihasznalasanak
optimalizaldsdval segitik az intézményeknek a hatékonysag javitasara iranyuld t6-
rekvéseit. Megallapithatd, hogy tébb, az elmult években meghonosodott fejlesztés
jellemz6en a pénziigyi szolgaltatasi értéklanc egy-egy kisebb szakaszat érinti, tobb-
nyire elkllonithet6k egymdstdl az lgyfeleket érint6 megolddsok a belsé miikodésre
elsédleges hatast kifejt6 megoldasoktol (MNB 2023).

A mesterséges intelligencia ezzel szemben érdemi valtozast hozhat, hiszen az ezen
a technoldgian alapuld megolddsok — a kordbban bemutatott altalanos, széleskor(
definicidbdl is fakaddan — az értéklanc tobb pontjan is relevansnak bizonyulhatnak,
az alkalmazasi teriiletek a teljes pénziigyi szolgaltatdi mikodési kdrnyezetet lefed-
hetik (OECD 2021, Prisznydk 2023). A mesterségesintelligencia-alapui megoldasok
alkalmazasa egyrészt az tigyfelek kiszolgalasa sordn segitheti a pontosabb, olcsébb
és gyorsabb dontéshozatalt (pl. valds idejl ajanlatadas), mikozben az intézmények
és az lUgyfelek kozotti interakcidk automatizalasaban is elGrelépést jelenthet (pl.
chatbot), valamint az egyes termékigénylési folyamatokhoz kapcsolédé adminiszt-
raciés feladatok hatékonysagat is fejlesztheti (pl. optikai szovegfelismerés (OCR)
igazolvanyok feltoltésekor) e kapcsolatrendszerben. Ugyanakkor az intézmények
belsé miikodésében is szamos olyan teriiletet lehet azonositani, ahol a mesterséges
intelligencia hasznosnak bizonyulhat: optimalizacids eszkézként tudja tamogatni
a bankok t6éke- és kockazatmenedzsmenthez kapcsolddd belsé folyamatait, ezzel
fejlesztve a m(ikodést érintd kovetelményeknek vald megfelelést (Okwechime 2023).
Tovabba az intézmények fejlettebb mddszertanok alkalmazasaval tudjak megbecsiil-
ni vagy eldre jelezni a fontosabb pénziigyi mutatdk varhatd értékét® (Gartner 2022),
mindemellett az altaluk kezelt portfélidkhoz kapcsolddd kereskedési stratégiak kap-
csan is lehet relevanciaja, mind a piaci mozgasok és hatasok el6rejelzésében, mind
a kereskedési ligyletek automatizalt végrehajtdsaban.

¢ pl. ROE, kamatmarzs
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P

Az el6z6eken feliil tovabba mind az egyes intézményeket, mind a pénziigyi rend-
szer egészét érdemben tdmogato alkalmazasi teriiletek is azonosithatdak. Egyrészt
a mesterséges intelligencia megfelel§ hasznalataval fejleszthetd a kiberbiztonsag
a hatékonyabb csaldsdetektalasi megoldasok vagy a megfeleld automatizalt védelmi
mechanizmusok kialakitasaval, ami igy az tGigyfeleknek is el6nyds lehet. Mindemel-
lett a szabdlyozdi megfelelést és a fellgyeleti kapcsolatrendszert (pl. automatizalt
adatdtadas) is hatékonyabba tehetik a mesterségesintelligencia-alapu megoldasok.

Erdemes tovabba hangsulyozni, hogy a pénziigyi intézmények egyben komplex
gazdasagi szervezetek is, igy szdmos altalanos vallalati funkciéhoz kapcsolédé fo-
lyamatelem és feladat megjelenik a mikodésikben. A mesterséges intelligencia
ezen a téren is haszndra valhat a szektornak, legyen szd akar a humdéneréforrds-me-
nedzsmentet érintS feladatok hatékonyabb lebonyolitasardl, vagy akar olyan, az
intézmények mikodését és versenyképességét kozvetetten érints kérdésekrél, mint
az arculattervezés, fiokhdaldzat terileti elosztasanak optimalizaldsa, vagy akar a fio-
kok/tgyfélkdzpontok belsd kinézetének és elrendezésének megtervezése.

Lathatd tehat, hogy a felhasznalasi teriletek igencsak széles korliek lehetnek,
a pénzlgyi intézmények egyarant talalhatnak relevans alkalmazasi lehet6ségeket az
el6rejelz6 és adatelemz6 képességekkel felvértezett, mesterségesintelligencia-alapu
megoldasok implementdldsara, de a generativ mesterségesintelligencia-megol-
dasoknak’ a kreativ értékteremtd jellege szamos mds aspektusban is felmertlhet
(3. dbra).

7 A mesterségesintelligencia-rendszer olyan tipusa, amely szoveget, képet és egyéb tartalmakat general
természetes nyelvi parancsokra valaszolva (Goldman Sachs 2023).

159



Domokos Anna — Sajtos Péter

olpiqp 'y (€20) 'Ip 12 JaWalY :sP1i04

959|923 ‘959.4NZS }01ZR0Y| 1SPPOYNW $3 13950[9|918BIN
9591/d? 24NN S QIERNUNW V/ seyAuel| m— BSP|2||0J3UOY }03eZEYI0X[SNY V/ M
esejezilewdo sopoyNW vV mmmm  epa|edseieled|ozs s -jpwua) ndeje sPZwid|] e 9S9|IAQU S9SN9PaT3|e- 9 AUSWID|DIAS)

9521J59) I59ZWd|D eigareuss isefe| LEIE G

opojosadey s9 -|eA89511929|910Y -Auawyisal|an

JuaWISZPaUAWSEPNL qgesojuod 59 s9zd9)| o)
o
=)

CENRERERD HRREE AR yasa1ua|af nogezs uagasasawsigaw I
1259) ese|euzsey|a) . uesodey |9JA8n j030q1eyd =
ENELUEETENY: )] MW} SUBA3|DI B Q
11e|e8|ozs|94A8 seae)|ajAual napzay 92 159249259)A8) =3
1paA33 esejeSowe) y9|ajA8n =

Heqpaa 9591125 9|2 =
A 30[e|80492550 Jjowmuswnyoqg m

9593259 }-OWaw s mmw:m‘m_c Sep= el sezoA|gizso 1se1eIny s91z59|[apaWIa} yew|eyel

yas9juajaf 1A8nzuad 95911259 -wniuawnyop s2 yasaquajal ‘eSe}ISOUOZE YapUBIL J10qezs aIAjpWazS

se|esauadpoy sizeqsepnj 1301 lgzhewoiny 1s9191)3)°9
seyefow ueqoIesau : atsip 5
. -194A8n s9 sezo3|op|a) o
$9 sazwa|aie|nsuey : - =~
ze sasow|ajAuasi wnjuawnyop )
AIDjeOId suasij|au| (=5
Oy

5921925895199} sg1ugp|auy ASen/s9 :
s9 ooezijewndo S919%9191923p3y joje|uele m
-Se140J043 1|eziewoliny asauahu 1591159)9149125349) mu
yo1eWIo)Ul 1ejuele 0.
S9 9S”ZWI|9 ueq ndeje sazwsa| (1)
ese|ezijewndo el wm>__ esg|ezijewioine A . 9s9z3||apow ASESPUSHIEIOSCEN iy
A<>>w__ﬂ\xwth.oﬁww Kl S ‘esglezijeuindo v_mf_wm_‘,_v__ufu_w o 2

L 0139)zawW|3A81} 1810 ojeweA|o) s et Z -JUWO ggeAuoy|ale

11020A|nS [e31€22320) DAL L facks: 101zseA804 : 99 93ey m

$9 seyeldaw|4Asn

Suipieoquo
9
sepozoylel

yomduNny s9|9jR48aw 1ejedjozs sepesoeuey JeweA|o} $91259|(94

SSUD
nejejien 3 1e22320)| -123A8n A3nzuad 19PN SpwisL

s9 Sunaytey

Pl

ivasai

d kih

. szdza

kk—A 21

ici

Szakma

160



Mesterséges intelligencia a pénziigyi szektorban — Innovdcio és kockdzatok

4. A mesterségesintelligencia-alapu megoldasok elterjedtsége a pénz-
ligyi rendszerben

Alapveten a pénzligyi rendszer mesterséges intelligencia irdnti érdekl6dését sem
az elmult néhany év fejleményei keltették életre. Egyes kutatdsok szerint a pénziligyi
rendszer mas iparagakhoz viszonyitva a mesterséges intelligencia vagy akar a fejlet-
tebb, gépi tanuladsi megolddsok alkalmazasat illetéen az élenjardk kozott taldlhaté:
az S&P Global 2022-es felmérése szerint a pénzligyi intézmények a mdasodik legna-
gyobb piaci részesedéssel (18%) rendelkeztek gépi tanulasi megolddsok alkalmaza-
saban, csupdn 1 szazalékponttal lemaradva az IT- és telekommunikdcios cégek piaci
részesedésétdl (Ferndndez 2023). A bankok az elmult években egyéb digitalizacids
fejlesztésekkel parhuzamosan szamos, a biztonsagosabb és hatékonyabb mikodést
elGsegité mesterségesintelligencia-alapu megoldast implementaltak (4. dbra). A ko-
zelmult fejleményei és a technoldgia irdnti hirtelen megugré érdeklédés azonban
vdrhatdan tovdbb erdsiti az e technoldgiara épité megoldasok penetracidjat.

4. dbra

A mesterséges intelligencia alkalmazasi teriiletei a kereskedelmi banki miikodésben
0 10 20 30 40 50 60 70
t . . . . . . A

Csalasfelderités

IT-folyamatok optimalizaldsa

Digitalis marketingtevékenység

Kockazatértékelés

Személyre szabott tgyfélélmény kialakitasa

Hitelképesség elbiraldsa (credit scoring)

Terméktervezési folyamatok optimalizalasa

Ertékesités és marketingfolyamatok optimalizaldsa

Személyre szabott befektetések

Portfélio-optimalizalas

- %
0 10 20 30 40 50 60 70

Megjegyzés: nemzetkozi felmérés; a vdalaszaddk ardnydban

Forrds: The Economist (2022:3)
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5. A mesterséges intelligencia pénziigyi alkalmazasanak potencialis
elényei és kockazatai

Az elényok és kockazatok attekintésénél fontos a technoldgia altalanos, teljes pénz-
Ugyi értéklancot lefedd jellegére figyelemmel lenni. Bar a technoldgiaval kapcsolatos
bejelentések, hirek jellemz6en az ligyféloldali felhasznaldsra vonatkozd hatasokra
térnek ki, a mesterségesintelligencia-alapu fejlesztések jelent6sen tulmutathatnak
a kizarélag tgyfelek szamara elérhet6 megolddsokon, ahogy azt a kordbbiakban
a lehetséges felhasznalasi eseteknél is ismertettiik.

Ugyanakkor mivel szdmos, az lgyfeleket és pénziigyi viselkedésiket is kozvetleniil
érintG, azokra hatassal biré alkalmazasi lehet6ségeket |atni, a mesterséges intelligen-
cia el6nyeit és hatranyait érdemes elGszor az ligyfelek szemszogébdl szamba venni.
ElGnyok kozé sorolhatdak egyrészt a technoldgia hatékony és gyors elemzési képes-
ségeit kihasznalva megvaldsulo alacsonyabb dijak és akar hitelezési koltségek, mikoz-
ben a tébbféle bevonhatoé adatkor (strukturalatlan adatok, kvalitativ faktorok) részle-
tes és pontosabb elemzésével a pénziigyi szolgaltatdsok szélesebb korben vélhatnak
elérhet6vé, hiszen atfogdbb és pontosabb kép alakulhat ki egy-egy ligyfél kockazati
profiljarél. Mindekdzben a digitélis térben e technoldgia alkalmazasaval a személyre
szabott, egyedi pénziigyi szolgdltatdsok és ligyintézési lehet6ségek terjedésére is
érdemi tér mutatkozhat, ami lehet6vé teszi az ligyfélélmény fejlesztését és kényel-
mesebbé, gyorsabba teheti a pénziigyek intézését. Ugyfelek szempontjabél azonban
az érme masik oldaldan meg kell emliteni, hogy amennyiben a rendszer kizarélag
a betaplalt adatok alapjan végez dontéshozatalt, vagy ha az adott mesterségesintel-
ligencia-modellek betanitdsdhoz hasznalt adatok hianyosak, pontatlanok, vagy nem
megfelel& mennyiség(i adat all rendelkezésre, akkor olyan lehetséges kockazatokat
is figyelembe kell venni, mint a hitelezési és biztositasi folyamatok soran felmerulé
részrehajlast, illetve diszkriminacidt, vagy a pénzligyi kizdrddas veszélyét a mester-
séges intelligencia altal kockdzatosabbnak vélt ligyfelek esetén. Mindemellett az
érzékeny és személyes adatok felhaszndldsa etikai kérdéseket is felvet a technolé-
gianak egy konkrét pénziigyi dontéshozatalra valé alkalmazasat illet6en (IMF 2021).

A mesterségesintelligencia-alapu megolddsok elterjedését illetéen a potencialis
hatasok a piacok egészére, illetve az egyes intézményekre is jelentGsek lehetnek.
A mesterséges intelligencia optimalizdlhatja az intézmények mikodését, mikoz-
ben hatékonysagnovekedést és fejlettebb miikodési kornyezetet biztosit, aminek
hatasaibdl — ha egyre tobb intézménynél jelentkeznek — a teljes pénziigyi rendszer
profitdlhat, azaz végsé soron néhet a szektor versenyképessége. Masrészt a koc-
kazatokat is figyelembe kell venni. A komplex modellek okozta un. ,black box”
hatasrél és a mesterségesintelligencia-modellek dontései mogott huzédé indokok
megmagyarazhatdsaganak nehézségeirdl gyakran esik szé, valamint e tekintetben
az intézményi mikodésben is dilemmdk merilhetnek fel a felel6sségi korok elha-
tarolasa tekintetében. Tovabba — mivel a technolégidval kapcsolatos szakértelem,
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fejlesztési kapacitasok jellemz6en kiilsé partnereknél alinak rendelkezésre — eré-
sodhet a harmadik-feles szolgdltatdi fliiggés e technoldgian alapulé megoldasok
alkalmazasaval. Tekintettel arra, hogy mesterségesintelligencia-alapt megoldasokat
nyujté harmadik-feles szolgdltatok nemcsak egy, hanem akar tébb intézménnyel
allhatnak kapcsolatban, a teljes szektor vonatkozdsdban felmerilhetnek kockdazati
faktorok, amennyiben tobb hasonlé megoldas megjelenik a pénzigyi rendszerben,
vagy egy-egy mesterségesintelligencia-beszallité rendszerszinten jelent6s szerep-
I6vé valik (példaul ahogy a felhdszolgaltatdsoknal, vagy a mobilfizetést biztositd
BigTech-cégeknél is egyre inkabb latjuk az erre vonatkozo trend erésddését). Ebbdl
kifolydlag az ezen megoldasokat fejlesztd, illetve az Gzemeltetést tamogatd vallala-
toknal felmeriilé problémak kihathatnak a pénziigyi szerepl6kre egyarant. Mindezen
kockazati faktorok mellett a kiberbiztonsag és az adatkezelés is alapvet6 fontossagu,
mivel példaul a mesterségesintelligencia-alapu dontéshozatalhoz jellemz&en a mo-
dellekbe érzékeny lGgyféladatok kertilnek betaplalasra (FSB 2017; Bodi et al. 2023).

6. A mesterséges intelligencia szabalyozasanak lehetdségei a pénziigyi
szektorban

Lathattuk, hogy egyre szélesebb korben keriilnek alkalmazasra mesterséges intelli-
gencidra épuld technoldgiai megoldasok, ugyanakkor kockazataik is megjelenhetnek
mind az Ugyfelek, mind az intézmények vagy akar a rendszer egészének szintjén is.
Kezelésiik — az intézmények sajat onérdekére épils eljardsok kialakitasan, valamint
a piaci fegyelmezd erén tul — szabalyozéi eszkozokkel is indokolt lehet. Ehhez kiin-
dulépontnak tekinthetd a szektorfliggetlen, atfogd jellegli szabalyozasi megkozeli-
tés, mint példaul az Eurdpai Unié Mesterséges Intelligencia Rendelete, — amelynek
végleges tartalmdra vonatkozdan 2023 decemberében az Eurdpai Parlament és
a Tanacs kozott politikai konszenzus és ideiglenes megallapodas szliletett (Eurdpai
Tandcs 2023), majd 2024. marcius 13-an az Eurdpai Parlament elfogadott (Eurdpai
Parlament 2024), igy a vildgon els6ként szabalyozza a mesterségesintelligencia-rend-
szerek alkalmazasat —, illetve az Egyesiilt Allamok ,Blueprint for an Al Bill of Rights”?
elnevezés(i dokumentuma. Masrészt pedig specifikusan a pénzligyi szektorra vonat-
kozé ajanldsokra és iranyelvekre is talalhatunk el6remutatd nemzetkozi példakat
(pl. Hollandiaban®, Németorszagban'®, Szingapurban'! és Hong Kongban??).

8 https://www.whitehouse.gov/wp-content/uploads/2022/10/Blueprint-for-an-Al-Bill-of-Rights.pdf. Letoltés
ideje: 2024. februar 9.

9 De Nederlandsche Bank (DNB) (2019): General principles for the use of Artificial Intelligence in the financial
sector: https://www.dnb.nl/media/voffsric/general-principles-for-the-use-of-artificial-intelligence-in-the-
financial-sector.pdf

10 Bundesanstalt fuir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) (2021): Big data and artificial intelligence: Principles
for the use of algorithms in decision-making processes. https://www.bafin.de/ref/19594552

1 Monetary Authority of Singapore (MAS) (2019): Principles to Promote Fairness, Ethics, Accountability

and Transparency (FEAT) in the Use of Artificial Intelligence and Data Analytics in Singapore’s Financial
Sector. https://www.mas.gov.sg/~/media/MAS/News%20and%20Publications/Monographs%20and%20
Information%20Papers/FEAT%20Principles%20Final.pdf

2 Hong Kong: Hong Kong Monetary Authority (HKMA), (2019): High-level Principles on Artificial Intelligence.

https://www.hkma.gov.hk/media/eng/doc/key-information/guidelines-and-circular/2019/20191101e1.pdf

163


https://www.dnb.nl/media/voffsric/general-principles-for-the-use-of-artificial-intelligence-in-the-financial-sector.pdf
https://www.dnb.nl/media/voffsric/general-principles-for-the-use-of-artificial-intelligence-in-the-financial-sector.pdf
https://www.bafin.de/ref/19594552
https://www.mas.gov.sg/~/media/MAS/News and Publications/Monographs and Information Papers/FEAT Principles Final.pdf
https://www.mas.gov.sg/~/media/MAS/News and Publications/Monographs and Information Papers/FEAT Principles Final.pdf
https://www.hkma.gov.hk/media/eng/doc/key-information/guidelines-and-circular/2019/20191101e1.pdf

Domokos Anna — Sajtos Péter

164

A mesterséges intelligencia Uj képességei, kiilondsen a generativ mesterséges intel-
ligencia, annyira szerteagazé mdédon képes az emberi teljesitményt feljavitani vagy
kiegésziteni, hogy a felhasznalas végeredménye emberi kapacitasokkal csak nehe-
zen ellenérizhetd. Ezért a lehetséges kockazatok feltérképezése és a megfelelGen
alkalmazhaté iranyelvek, illetve szabalyozasi keretrendszer |étrehozasa is szlikséges
lehet az esetleges karok elkeriilése érdekében, ezzel egyiitt pedig a technoldgiara
vonatkozd bizalom kialakitasat illet6en (Harkdcsi et al, 2021). Tekintettel a techno-
|6gia atfogd jellegére és gyorsulo liteml fejlGdésére, el6remutatd lehet hazankban
is egy szektorspecifikus iranymutatas létrehozdsa a hazai pénziigyi szerepl6k szama-
ra a mesterséges intelligenciat alkalmazd rendszerek haszndlatanak el6mozditdsa
érdekében, szem el6tt tartva tobbek kozott a biztonsagot, az etikus déntéshozatalt
vagy a jogszer(i és prudens adatkezelés fenntartdsat is. Egy kotelezé jogi erével nem
rendelkez6 irdnymutatas vagy ajanlas megfelel§ eszkdz lehet arra, hogy rugalmas
keretek kozott tdmogassa a hazai piaci szerepl6k kezdeményezéseit, példaul az al-
taldnos értelmezési és definicios keretek lefektetésével, az alkalmazasra vonatkozo
alapelvek és értékelési mechanizmusok kijelolésével. Akar javasolt mddszerek vagy
folyamatok is megjelenhetnének egy ilyen dokumentumban, egyardnt szem el6tt
tartva a prudens és biztonsagos hasznalat irdnti igényt és a valtozd technoldgiat
lekdvetni képes szabalyozdi rugalmassag lehet6ségét is.
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»Tiszteld a multat, hogy érthesd a jelent, és munkalkodhass a jévén.”
Széchenyi Istvan

Hogyan épitsiink kovekbdl lépcs6t? — Az ir gaz-
dasagi csoda bemutatasa*

Hordk Bence

[résomban bemutatom, hogyan vdlt lrorszdg egy szegény, rendszeresen éhinség
sujtotta gazdasdgbdl a vildg egyik mintadllamdvd. A mai napig szakmai vita targydt
képezi, hogy a dinamikus fejlédés és ndvekedés mogétt milyen indokok huzédhatnak
meg. A leginkdbb kézenfekvd, hogy a jo alapokkal térténd piacnyitds, a rendkiviili
addkedvezmények és az angol ajktisdg miatt intenziv mértékben bedramlo kiilféldi
mUkddétéke, az eurdpai unids csatlakozds kindlta tébbletforrdsok hatékony fel-
haszndldsa, az egyedi féldrajzi elhelyezkedés, valamint a jol képzett munkaeré és
az ir dllampolgdrok szoliddris természete egyszerre fejtették ki jotékony hatdsukat.
Ennek eredményeként a XIX. szdzadban még Eurdpa eqyik legszegényebb orszdga
az ezredforduldt kévetéen a vildg egyik legtermelékenyebb gazdasdgdva vadlt.

1. Torténeti bevezetés

irorszag a XVIII-XIX. szdzadban a malthus-i csapda tipikus allamaként 4llandé harcot
vivott a ndvekvl népesség és az ebbdl kdvetkezd csokkend életszinvonal dilemma-
javal. 1700-ban még 1,9 millié ir élt a szigetorszag teriletén, ami az 1840-es évek
elejére kozel 8,5 millidra emelkedett. A hirtelen népességnovekedés mellett azonban
az élelmiszer- és nyersanyagellatas lassabb Gtemben fejl6do6tt, igy az orszagot ebben
az idében leginkdbb a rendszeresen felbukkand éhinségek és jarvanyok jellemezték
(O Grdda 1993). A legsulyosabb vélsag ezek koziil az 1845-1849-es , burgonyavész-
ként” és ,,nagy ir éhinségként” elhiresiilt krizis volt, ami erés kivandorlasi hullamot
eredményezett, elsésorban az angolszasz vilag orszagaiba (Egyesiilt Allamok, Egye-
sult Kirdlysag és Ausztralia). A nyugati iranyu vandorlas mérsékelt dinamikaval, de
stabilan fennmaradt a XIX. szdzad masodik, valamint a XX. szazad elsé felében is,
ami a népesség csokkend tendencidjaban tiikr6z6dott az évtizedek soran (1. dbra).

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

Hordk Bence: Magyar Nemzeti Bank, kézgazdasdgi elemz6. E-mail: horakb@mnb.hu
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Hordk Bence

1. dbra
irorszag népességének alakulasa (1820-2018), valamint az Egyesiilt Allamokba emig-
ralas volumene (1820-1957)
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Forrds: A Maddison adatbdzis és a Statista alapjdn szerkesztve

A XX. szazad elejét a Nagy-Britanniatol vald fliggetlenedési szandék vezérelte, ami az
1921-es angol—ir paktum altali Ir Szabadallam Iétrejéttében, valamint az 1922-23-
as ir polgarhdboruban csucsosodott ki. A modern ir dllam megalakuldsakor Nyu-
gat-Eurdpa orszagaihoz viszonyitva alapvet6en szegény agrarorszag volt. A periféridn
elhelyezked orszag mez&gazdasagi termelése mellett a kisméretd, helyi ir vallalatok

Py

kezében levd élelmiszer- és textilipar jelent még meg (2. dbra).

2. dbra
A foglalkoztatottak aranyanak szektoralis megoszlasa irorszagban (1841-2000)
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irorszag a nemzeti szuverenitas kiharcoldsanak ellenére gazdasagi szempontbdl még
jelentds mértékben fliggott a brit gazdasagtdl, ugyanis exportjanak tulnyomé része
(90 szazaléka) irdnyult a szomszéd orszagba, mig importtevékenységének négyotode
kizarélag onnan szarmazott (Daly 2011). A fliggetlenedést kovetd elsd tiz évben,
az ir bankrendszer, valamint a kereskedelmi kapcsolatok még szoros 6sszekotte-
tésben dlltak Londonnal, réadasul az 1927-ben bevezetett ir font arfolyamat is egy
az egyben az angol fontsterlinghez igazitottak (Murphy 2000). Az 1930-as évektdl
azonban protekcionista intézkedésekkel — vdmokkal, kvétakkal és behozatali tilal-
makkal — prébaltak a hazai ipart erdsiteni (Ryan 1954). Ennek egyik alappilére az
1932-ben bevezetett Control of Manufactures Act volt, amelynek keretében dek-
laraltdk, hogy a hazai vallalatoknak ir tébbségi tulajdonban kell lenniik. A torvény
negativ hatdssal volt a kiilféldi t6kebearamldsra, rdaddsul a hazai t6ke korladtozas
nélkil aramlott kifelé az ir bankok betétjeinek kulfolddn torténd befektetésein és
brit dllampapir-vasarlasain keresztiil (Murphy 2000). Az ir feldolgozdipar magas foku
forrashiannyal kiizdott, ami az 1940-1950-es években alacsonyabb termelékeny-
séget és kisebb novekedést eredményezett.

2. Az els6 gazdasagpolitikai fordulat és kezdeti hatasai

Az alacsony hozzaadott értékkel m(ikod6 mez6gazdasagi szektor sulya, a kilfoldi
beruhazasok hidnya, valamint a kidramld hazai t6ke egylittes hatdsa a kormanyzati
politika valtozasat és a célzott iparositast stirgette. A folyamat 1949-ben kezd6dott,
a hazai ipar fellenditését és a kilféldi forrdsok bevonzasat elGsegitd Iparfejlesztési
Ugynokség (IDA — Industrial Development Authority) megalapitasaval, amit 1952-
ben az Ir Exporttanacs felallitdsa kdvetett. A kdvetkezs lépcséfok 1957-ben a Control
of Manufactures Act rendelet eltorlése volt (Murphy 2000), aminek kévetkeztében
a kilfoldi befektet6k irorszagi vallalatokban torténd tulajdonszerzésének korlatozasa
megszlint. Az 1960—1970-es években a tarsasdgi adérendszer reformjaval, az 1965-
0s angol—ir szabadkereskedelmi egyezmény aldirasaval, valamint az 1973-as Eurdpai
Gazdasagi Kozosséghez (EGK) valo csatlakozdsaval irorszag ténylegesen bekapcsolé-
dott a globdlis kereskedelembe, és megnyilt az Ut az orszagba dramlé kilfoldi miko-
d6tSke el6tt. rorszég 1979-ben tagja lett az Eurdpai Monetaris Rendszernek (EMS) is.

Elsé fazisban, 1956-ban bevezettek egy vallalatok exportértékesitését tdmogatd
rendszert (ESR — Export Sales Relief). A rendelet értelmében a kilfoldre értékesitd
ipari vallalatok elGszor az akkor érvényben lévé vallalati jovedelemadd felétél men-
tesultek, majd 1960-tdl teljes adokedvezményt kaptak (Walsh — Sanger 2015). Ez
a tdmogatasi struktira kozel két évtizedig fennmaradt, amivel irorszag a gyorsan
ndvekvd exportorientalt agazatok kiépitésének alapjait rakta le, kiilondsen a sza-
mitastechnikai szoftver és berendezések gydrtdsa, valamint a nemzetkozi pénzigyi
szolgdltatasok terén. Az elsé modern tarsasdgi adérendszer 1976-ban keriilt be-
vezetésre. Ennek keretében az ipari gyartasi tevékenységet folytatd vallalatoknak
egy kedvezs, 10 szazalékos tarsasagi adot kellett megfizetnilik, szemben a mas
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tevékenységet folytatd tarsasagokkal, illetve a nyugat-eurdpai gazdasagok adoter-
heivel, ahol az addkulcs az 50 szazalékot is elérte (Walsh — Sanger 2015).

Az exporttamogatasi rendszer kiépitése mellett 1959-ben létrehoztdk az elsé mo-
dern kiilénleges gazdasagi dvezetet (special economic zone) Shannon varos repil6-
terének vonzaskorzetében. A kialakitott zéna m(ikodési elve szerint kedvezményeket
és mentességet biztositottak a vallalatoknak az importdlt aruk és az exportcikkek
el6éllitasahoz hasznalt aruk forgalmi addjat illeten. A tarsasagi addkat is csok-
kentették a térségben. Ezenfelll a vallalatoknak tdmogatasokat ajanlottak fel az
ovezetben folyo kutatas és fejlesztés tdmogatdsara (Kennard — Provost 2016).

A szabadkereskedelmi nyitas, valamint a gazdasagszerkezeti atalakulas eredményeként
az 1950-es évek végétdl a redl-GDP novekedésének dinamikaja felgyorsult (3. dbra).
A mez6gazdasagban foglalkoztatottak ardnya 1961-re 35 szdzalékra csdkkent a masfél
évtizeddel kordbban mért 46 szazalékos értékrdl, és megindult az eltolédas kezdetben
a feldolgozdipar, majd kés6bb a szolgaltatasok irdnyaba (2. dbra). A kilfoldi kozvetlen-
t6ke-befektetések volumene rendkiviil magas szintre keriilt a GDP aranyaban, azonban
az 1970-es évek vildggazdasagi viszonyai, az elsd, valamint a masodik olajarsokk (1973,
1979) a tébbi fejlett gazdasaghoz hasonldan irorszagot is kedvezétlendil érintette. A ki-
bocsatds novekedési liteme elGszor mérsékelten lassult, majd az 1980-as évek elejé-
re [ényegesen visszaesett. Az 1974—-1975-6s recesszid antiinflacidés gazdasagpolitikat
tett sziikségessé (Simon 2005). Az éves atlagos inflacié szintje irorszagbhan az 1971-t4l
1980-ig tartd id6szakban kozel 14 szézalék volt, de a kovetkezd évtizeddel kiegészitve
is 10 szazalékot meghaladd mértékben néttek éves szinten a fogyasztéi arak (4. dbra).

3. dbra
Néhany fejlett eurdpai gazdasag és az USA real-GDP-novekedésének dinamikaja,
1960-2019

10 éves mozgoatlagolt ndvekedés

IE DE IT FR US = GB

Megjegyzés: Az dbra az egy fére es6 GDP évesitett névekedését mutatja t—10 évtél t évig (példaul a 2010-es
névekedés a 2000-t6] a 2010-ig tarto idGszak éves szintre vetitett dtlagos névekedési litemét mutatja).

Forrds: Penn World Table, World Bank
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Az 1960-as évek els6 felében az orszag javulé gazdasagi helyzete, valamint a le-
zajlé demografiai fordulat a nettd pozitiv népvandorlasi egyenleg kovetkeztében
a népességszam emelkedését eredményezte, amely trend az 1970-es évek végéig
fennmaradt (1. dbra). Az idGszak soran tapasztalhaté bevandorlasi tobblet a mun-
kaképes koruak® aranyat is novelte: az 1967-ben mért 57,7 szazalékrdl 1982-re
59 szazalékra nétt a teljes népességen belll (ENSZ 2022). Ezzel szemben azonban
a nemzeti bérmegallapodasok és az 1970-es évek kdzepétdl fokozatosan romld
gazdasdgi stabilitds miatt ndvekvé munkanélkiliség a foglalkoztatds rendkivil las-
su bévilését vonta maga utan. A munkanélkiliség az 1980-as évekre tartésan 10
szazalék felett stagnalt (Aldcroft — Penelis 1993), az egyik legmagasabb arannyal
a fejlett gazdasagokhoz viszonyitva.

4. abra
Az atlagos inflacié és az atlagos GDP-n6évekedés néhany fejlett orszagban

1971-1990 1991-2000

Atlagos inflacié

0 1 2 3 4 5 6 0 1 2 3 4 5 6 7 8
Atlagos GDP novekedés Atlagos GDP névekedés

Forrds: Penn World Table, World Bank

Az emelked6 volumenben bedramlé kilfoldi forrdsok ellenére a gazdasag nagy im-
portigénnyel mikddott. Az allami kiadasok az 1980-as évek elsé felében emelked-
tek, 1986-ra az dllamhaztartds hidnya elérte a GDP 10,2 szazalékat. A folyd fizetési
mérleg hidnya 1980-1982 kozott atlagban a 10 szazalékot is meghaladta a GDP
aranyaban, és csak az évtized kdzepére stabilizalédott egyensulyi pozicidban. Az ir
folyd fizetési mérleg alakuldsa alapjan tobb idészak is megkiilonboztethet6 a vizs-
gélt periddusban (5. dbra). A kdzponti kormanyzat az addssagfinanszirozas terhére
kiigazitasokat hajtott végre, ami azt eredményezte, hogy az dllamaddssag az 1973-as

115-64 éves korcsoport
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GDP-aranyos 52,1 szazalékrdl 1987-re 104,7 szazalékra ugrott (5. dbra). Az ir koalici-
0s kormanyzat nem tudott megfeleld gyorsasaggal és kell6 hatékonysaggal reagélni
a kialakult problémara, igy a hiany csokkentését célzé intézkedések csak 1987-t6l
kezdték éreztetni hatasukat (Murphy 2000). Gazdasagpolitikai stabilizalasra és Uj
stratégiai iranyvonal kialakitdsdra volt sziikség, aminek kidolgozasat 1987-t6l meg
is kezdte a kormanyzat.

5. abra
A kozponti koltségvetés addssaga, a maganaddssag és a folyo fizetési mérleg alakula-
sa a GDP szazalékaban, 1970-2018

1970
1975
1980
1985
1990
1995
2000
2005
2010
2015

. KOzponti koltségvetés adossaga MM MagdnadGssag W Haztartasok addsséga
Nem pénziigyi vallalatok addssaga Folyd fizetési mérleg (j.t.)

Megjegyzés: 2001-ig a magdnaddssdg csak aggregdltan, vdllalati és hdztartdsi bontds nélkdil dll rendel-
kezésre.

Forrds: IMF globdlis addssdg adatbdzis, UNCTAD

3. Az ir stabilizacios program és a gazdasagi csoda évtizede

Az 1990-es évek, valamint a kovetkez8 évtized elsé évei az ,,ir gazdasagi csoda”
id&szakat hoztak el a szigetorszagban. Az intenziv gazdasagi novekedés és fejlédés
korilményeit kutatd kozgazdaszok kore két nagy tdborra oszlott. Az egyik oldal
képviselSi az 1987-1993 kozott végbement, ir kormany dltal elinditott stabilizacids
programot és az azzal szimbidzisban allé 6ssztarsadalmi hozzaallast, valamint a fold-
rajzi elhelyezkedést emelték ki, mig a masik oldal a ,,névekedést serkent6 fiskalis
kiigazitas” (EFC — Expansionary Fiscal Contraction) iskolapéldajaként hivatkozott az
allamra. A valdsag ezzel szemben az, hogy mindkét tényezs szignifikdns hatasként
jelentkezhetett.
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Az EFC nézetet valldk szerint az 1980-as évek fiskalis konszolidaciodja jelent6s gazda-
sagi aktivitast valtott ki a maganszektorban. Eszerint a hiteles koltségvetési szigorita-
sok hatasa beépllt a maganszektor addkkal és kormanyzati kiaddsokkal kapcsolatos
jovGbeli varakozdsaiba, ami véglil a jelenben joval er6sebb aggregalt fogyasztast
és beruhazasi hajlanddsagot indukalt, és nagyobb foku gazdasagi novekedést
eredményezett. Az elméletet vallé kbzgazddszok az EFC-re mint a fejl6dés legf6bb
indikatorara tekintenek, aminek alatdmasztasara az 1982-1984 kozotti sikertelen
stabilizacids id@szak, valamint az 1987-1990 koz6tt lezajlott pozitiv gazdasagi for-
dulat 6sszevetését alkalmaztak. Elemzéseikben kiemelték, hogy mindkét peridédus
hasonlé externalis kondicidkkal rendelkezett a jelent8s exporttevékenység és az
arfolyam-stabilitas irdnti elkdtelez6désbdl fakadd, lefelé iranyuld kamatszint miatt,
csak ellenkezd el6jell kimenettel (Giavazzi — Pagano 1990).

A novekedést serkenté fiskalis kiigazitds mellett azonban szamos egyéb tényezé
jarulhatott hozza az ugrdsszer( kitoréséhez. Ezek kozé tartozik az 1987-1993 kozott
elinditott gazdasagi stabilizacids program, illetve az elmult évtizedek soran véghez
vitt liberalizacios torekvések (példaul a belsé vamkorlatok eltorlése) kdvetkeztében
az orszdgba dramlé amerikai, valamint az EGK-csatlakozast kovet6en jellemzGen
nyugat-eurdpai miikodsétéke volt. Fontos mérfoldké volt, hogy 1987-ben megala-
kitottak a Nemzetkozi Pénzligyi Szolgdltatasok Kézpontjat (International Financial
Services Centre — IFSC) Dublinban, ami az Eurdpai Unidn belil a pénziigyi és bizto-
sitasi szektor egyik kozpontjaként (Bourke — Kinsella 2001) kulcsszerepet tolt6tt be
az ir cégek technoldgiai beruhdzasainak finanszirozésaban, valamint az irorszagba
telepild offshore pénziigyi véllalatok t6kéjének bevonzasaban.

A dinamikus konvergencidban egyébirdnt nagy szerepet jatszhatott az ir dllampolga-
rok és a kdzponti alrendszer intézményei kozott kialakuld 6ssztarsadalmi konszenzus.
Az ir gazdasag nemzetkdzi megitélésének javitasa, a bels6 egyenlétlenségek mér-
séklése, valamint a tarsadalmi egyetértés erGsitése érdekében két szocidlis partner-
ségi program is sziiletett az idGszak soran. A, Nemzeti Ujjaéledési Program” (Prog-
ramme for National Recovery, 1987-1990) és a ,,Gazdasagi és Tarsadalmi Haladas
Programja” (Programme for Economic and Social Progress, 1991-1993) elsGsorban
bérmegallapoddsokat, adéreformokat, valamint agazati célkit(izéseket tartalmazott
(Simon 2005). A szocialis kezdeményezéseknek, valamint a gazdasagpolitikai szer-
kezetvaltasnak egylttesen legaldbb akkora hozadéka volt, mint az 1960-as években
levezényelt kereskedelmi nyitasnak.

Az 1980-as évek végétdl az allami vallalatok tdmogatasa helyett a kormanyzat
legfébb célja a maganszektor feltGkésitése és a hatékony privatizacié volt. Ennek
kovetkeztében az allami szektorban foglalkoztatottak részaranya két évtized alatt
8-rdl 3 szazalék ala csokkent. A piaci liberalizacié rendkiviil tudatos kormanyzati in-
tézkedéseken keresztiil valdsult meg, aminek sarokkdve volt a beruhazasi feltételek
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tovdbbi javitdsa, valamint az atfogd oktatasi reform, amely az altaldnos iskolatdl
egészen a felnGttképzésig minden szinten modernizalast hozott. Mindkét terilet
t6keintenzitdasdanak novelése javarészt az eurdpai unids forrasok hatékony felhasz-
nalasabdl szarmazott (Simon 2005).

A hazai munkaeré szakképzettségének javitasa mellett az inkubatorcég koncepciodval
erGsitették a gazdasagi szerkezetvaltast. Az elképzelés |ényege szerint az inkuba-
torhazak kezdetben az egyetemek kozelségében jelentek meg, hogy el6mozdit-
sak a technolégiatranszfert és az innovativ kutatasokat, tovabba hogy 6sztonoz-
zék a vallalkozéi szellem kialakuldsat (McAdam — McAdam 2006). A kormanyzat
az EU-s forrasok segitségével tdmogatta a véltozas folyamatat, valamint intenziv
beruhazdsosztonzést hajtott végre, amivel a kiilfoldi cégek irorszagi termelését ki-
vanta nyereségesebbé tenni. Kulcsfontossagu volt, hogy az eréforrasok az alacsony
termelékenységli és magas munkaintenzitasu agazatokbdl a magasabb termelé-
kenységl és alacsony munkaintenzitasu szektorokba dramlottak. A mez6gazdasag
és a hazai ipar nemzetgazdasdgban betoltott részesedése annak ellenére csdkkent,
hogy az iparvallalatok kiilféldi tulajdoni ardnya csak 15 szdzalék volt 1993-ban (Nagy
2000). Ezzel parhuzamosan a nem hazai vallalatok nemzetgazdasagi hozzajarulasa
folyamatosan emelkedett, kiilondsen a feldolgozdipar termelékenyebb alszektora-
iban. 1983-ban a kibocsatas kozel 60 és a foglalkoztatas kozel 40 szazalékat adtak
a kulfoldi vallalatok, ami 1998-ra 82 és 47 szazalékra emelkedett. A két hizdéagazat
a vegyipar és a gépipar volt, ami a szektoron belili hozzdadott érték kozel kéthar-
maddat, mig a foglalkoztatas tobb mint felét adta az ezredforduléra (Simon 2005).

A feldolgozdipar mellett irorszag masik vezets agazata az egyik legmagasabb ter-
melékenységgel biré szdmitastechnikai iparag lett az 1990-es évek masodik felére.
Az évtized sordn szamos amerikai hightech-véllalat nyitott irod4t irorszagban (pl.
Intel, Google, Microsoft). Az ir kormdany ezeket a vallalatokat csokkend tarsasagi
addkulccsal (6. dbra), a kilfoldi vallalatokkal egylttm(ikodd ir alvallalkozdk felt6kési-
tésével és technologiai fejlesztésével, a jol képzett, angol anyanyelvi ir munkaerével
és az angolszasz terlletekrél, valamint Eurdpdbdl bearamld képzett human tékével
vonzotta az orszagba (8. dbra). Ezenfellil a K+F beruhazasok bdvitésével az orszag
az 1981-ben mért GDP-ardnyos 0,7 szdzalékos raforditasrdél 1994-re 1,3 szazalékra
novekedett, amivel az EU-atlag kétotodérdl haromotodére ugrott. Mindezt gy si-
kerlt elérni, hogy a kilféldi technoldgiai vallalatok az anyaorszagukban tartottak
kutatasi tevékenységik jelentds részét. 1999-ben a K+F forrasok kozel haromne-
gyede a vallalati szektor innovacidiba, mig egyotdde a felsGoktatds intézményeibe
folyt be (Simon 2005).
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6. dbra
Tarsasagi addkulcs és a vallalatok netté eredményére kivetett adé, 1981-2020
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Szabdlyozéi tarsasagi adokulcs & Tarsasagi nyereségado a teljes addzas szazalékaban
O Térsasagi nyereségado a GDP szdzalékdban (j.t.)

Forrds: OECD, Trading Economics

A korabbi években megkezdett, exportorientalt gazdasagpolitika tovdbbra is fennma-
radt. A kilféldi kozvetlent6ke-beruhdzasok (FDI) GDP-aranyos mértéke az 1990-es
évek végére a kibocsatds dinamikus ndvekedése mellett egyre magasabb szintre
keriilt, a vildgon szinte egyediilalléo mértékd kilfoldit6ke-bedaramlast eredményezve.
A nagymértékben bearamlé FDI alig két évtized alatt modern, csucstechnoldgia
alapu gazdasagga valtoztatta irorszagot. A kiilkereskedelem legnagyobb része az
iparosodott és fejlett orszagokkal zajlott. Az Egyesiilt Allamokba irdnyulé export
tobb mint hdromszorosara nétt, de Japdan és a fejl6d6 azsiai orszdgok részaranya is
megtobbsz6roz6dott, igy fokozatos elmozdulas tortént az Egyesiilt Kirdlysag iranya-
b6I2. Az orszag nettd exportdri pozicidja meger8sodott. Az drukat és szolgaltatasokat
egyltt vizsgalva az 1990-es években exporttobblettel zarult minden naptari év, éves
atlagban a GDP 10 szazalékat meghaladd mértékben. Az 1992. szeptemberi brit
»fekete szerda”, azaz az ERM-valsag soran jelentGsen leértékel6dott a font sterling,
igy az ir gazdasag ideiglenesen elveszitette kedvez6 exportdri pozicidjat a brit gaz-
dasaggal szemben. Ennek kovetkezményeként 1993. februarjaban 10,5 szdzalékkal
leértékelték az ir fontot (Barcza 2001), ami az elényos ir globalis kereskedelmi po-
ziciéra tovabbi multiplikator hatassal birt.

2 Direction of Trade Statistics (DOTS), Exports and Imports by Areas and Countries. IMF. https://data.imf.
org/?sk=9d6028d4f14a464ca2f259b2cd424b85
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Az ir vezetés egészen koran, az 1980-as évek végén felismerte a piac valtozé igényeit
az oktatas és specializalt humantGke-fejlesztés kapcsan. Az 1990-es évek kozepétdl
a teljes felsGoktatds ingyenessé valt. Az egyetemi intézetekben az Iparfejlesztési
Ugynokség kdzbenjarasaval a mérnodki és az IT szakok komoly tAmogatast élveznek
(Burnham 2003). 1996-ra a természettudomanyos és muiszaki terileten végzettek
aranya a 25-34 éves korosztalyban az OECD-orszagokon beliil a legmagasabb. A gim-
naziumi vagy szakképzettséggel rendelkez6k ardanya ugyanebben a korcsoportban 66
szazalékon alakult, szemben az 55—-64 évesek 30 szadzalékaval. A munkaeré egészét
tekintve 1991-ben 20 szazaléknak, 2001-ben mar tobb mint 30 szazaléknak volt
egyetemi végzettsége. Napjainkban a 25—-34 évesek, valamint az 55-64 évesek te-
kintetében lrorszagban az egyik legmagasabb a felséfoku végzettséggel rendelkezSk
aranya a teljes népességben, ami a lakossag kozel kétharmadat jelenti®. A PISA-tesz-
tek 2000-t6l elérhetd adatbazisa alapjan minden esetben az OECD-atlag folott volt
az ir didkok olvasasi készsége, és a hét teszt kozil egyetlen év kivételével a 15 éves
didkok matematikai eredménye is ugyancsak az OECD-4tlag folotti volt®.

Az 1990-es években irorszag egyediilallé ndvekedést ért el, amelyhez hasonlé mér-
tékd csak Kelet-Azsidban volt megfigyelhetd korabban. Mikdzben a fejlett orszagok
atlagos GDP-novekedése kozvetlenil az ezredfordulé el6tt mar lassuldban volt, ad-
dig az ir novekedés Gteme joval magasabb szintre kerilt (3. dbra). Az egy f6re jutd
GDP éves atlagos novekedése az évtized soran meghaladta a 7,5 szazalékot. Ez
id6 alatt a kdozponti koltségvetés addssaga 1990-rél 2002-re 86,3 szazalékrdl 32,6
szazalékra csokkent, a folyd fizetési mérleg 1991-t6l 1999-ig tobbletet mutatott (5.
dbra), és az inflacié 1991-2000 kozott mért atlagos szintje 2,6 szazalékra csokkent
(4. dbra). Ezen tul a tarsasagi adokulcs permanens csokkentése mellett a koltség-
vetés tarsasagi nyereségadobol eredd bevétele évrél évre emelkedett a GDP és
a teljes adoztatas aranyaban egyarant (6. dbra).

Szamos tényez6 hozzdjarult az 1990-es években kiugrd egy fére juté GDP-ndve-
kedéshez, de kiemelendd, hogy irorszag nagymértékben részesedett az idszakot
jellemz6 demografiai osztalékbdl. A fejlett gazdasagok béremelkedéséhez képest
magasabb redlbér-névekedés, valamint javuld infrastruktura és életszinvonal jelle-
mezte az id6szakot. Intenziven nétt a munkatermelékenység, ami egyrészt a nagy
volumenben bedramld fizikai t6ke, tovabba a gazdasagszerkezeti atalakulast kdve-
t6en a magas szintl produktivitdsban volt mérhetd. A nettd pozitiv migracié miatt
gyarapodott a munkaképes koru lakossag aranya, valamint a munkanélkuliség foko-
zatos visszaszoritasaval emelkedett a foglalkoztatottsagi rata (7. dbra). Hipotetikusan
ez egy Solow (1956), valamint annak Mankiw — Romer — Weil (1992) altal kib&vitett

3 Population with tertiary education (indicator). OECD. https://doi.org/10.1787/0b8f90e9-en. Letoltés ideje:
2023. december 28.

4 Az adott évben kiadott PISA-tesztek részletes adatai és eredményei a https://www.oecd.org/pisa/test/
oldalon érheték el.
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modelljén alapuld ,Growth accounting” keretrendszerben ugy lenne értelmezhetd,
hogy az évtized sordn irorszag dinamikus ndvekedése a human téke mennyiségi
(foglalkoztatds és munkaképes koruak aranyanak emelkedése) és minGségi (oktatas)
faktorjainak, az er6teljes t6kebedramldsnak, valamint a kiugré termelékenységnek
egyUttesen tulajdonithato, a korabbi id6szakokkal ellentétben.

7. abra
irorszag egy fére es6 real-GDP-novekedésének dekompoziciés bontasa, évtizeden-
ként (1950-2018)

O P N W H U1 OO N

|
L

1951-1960 1961-1970 1971-1980 1981-1990 1991-2000 2001-2010 2011-2018

H Munkatermelékenység W Foglalkoztatasi rata Munkaképes koruak ardnya
O Egy f6re juté GDP

Forrds: Az OECD, a Penn World Table és a Maddison adatbdzis alapjan szamitva

A kormanyzat tovabba kiaknazta a fejlett gazdasagokban kordbban organikusan
kialakult ir diaszpérakban rejl6 lehet&ségeket, kiilondsen az Egyesiilt Allamokban
él6 kozosségek kapcsolatainak felélesztésével. Az USA-ban egyes kutatasok szerint
tébb mint 30 millié ir szarmazast ember él, ami irorszag lakossaganak a tdbbszo-
rosét jelenti. Az 1990-es éveket megel6z6en karos jelenségnek tekintették, hogy
a kormanyzat tdmogatta az ir fiatalok kiutazasat tengerentuli tapasztalatszerzés
céljabdl, a gazdasagpolitikai fordulatot kbveten azonban bumerang-effektus ala-
kult ki (Smith 2023), aminek legfébb haszonélvezdi a szakképzettebb munkaeré-
nek kdszénhetSen az ir, valamint az [rorszagban tevékenységet folytato, elsésorban
angolszasz véllalatok lettek. A kilféldon é16 irek élénk tékebearamldst indukaltak
koncentraltan a mérnoki, turisztikai, pénzlgyi szolgdltatdsok agazataiba, de kilo-
nosen a szamitastechnikai és a technoldgiai ipardgakba, ahol irorszag — Stensrud
(2016) megfogalmazasaban — Eurdpa és a Szilicium-volgy kozott egyfajta hidként
funkcionalt.

® A magyar szakirodalomban leginkdbb novekedési szamvitelként hivatkozott kifejezés.
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Emellett 1992 és 2003 kozott a nettd népmozgas meghaladta a 200 ezer f6t. A be-
vandorlas leginkabb az angolszdasz teriletekrdl, valamint Eurdpa tobbi térségébdl
érkezd, munkaképes koru, jol képzett dllampolgarok esetében volt jellemzd (8. dbra).
A népességnovekedésre tovabba nagy hatast gyakorolt az Egyesilt Kiralysaghol
és az USA-bdl hazatelepild ir allampolgdrok szdmossaga is. 1990-t6l 2005-ig az
Egyesilt Kirdlysdgban 150 ezer, mig az USA-ban kozel 25 ezer fével csdkkent az ir
populdcid. A népességndvekedés vezérvonala tehat a fejlett, f6leg angolszasz teri-
letekrél hazatelepdl§, ir dllampolgdrsaggal és ir gyokerekkel rendelkezé emberek,
valamint Eurdpa tobbi részérdl (féleg Kelet-Eurdopabdl és Kelet-Kozép-Eurdpabdl)
érkezd szakképzett, munkaképes koru bevandorldk voltak (ENSZ 2022).
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Megjegyzés: * EK: Egyesiilt Kirdlysdg
Forrds: ENSZ népesedési adatbdzisa

Az 1990-es években lezajlé folyamatok kovetkeztében irorszag egy fére jutd redl-
GDP-je az ezredfordulot kovetGen lehagyta a nyugat-eurdpai gazdasagokét, masfél
évtizeddel késébb pedig az Egyesiilt Allamokét is (9. dbra), és az EU-s csatlakozési
torténelemben (fél)periférian elhelyezked6 tagallamok felzarkézasanak etalon gaz-
dasagava valt.
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9. dbra
Az egy fére esé redl-GDP alakuldasa néhany orszagban, 1880-2018
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Megjegyzés: Az egy fére es6 GDP-adatok 2011-es dron szdmolt amerikai dolldrban értendéek.
Forrds: Maddison adatbdzis

4. Konkluzio

Napjainkban irorszag a leginnovativabb iparagakban kiemelkedd helyet foglal el,
népessége évrl évre gyarapszik, és a legfontosabb gazdasagi és fejlettségi indi-
katorok nem elhanyagolhatd részében a vilagelithez tartozik. Ez a tény egy kis és
nyitott gazdasag szdmara rendkivil egyedi jelenségként értékelhetd, ami a gazda-
sagpolitikusok szamara is érdekes, sajat hazajukra adaptalhaté mintaként szolgalhat.

Az is |athatd azonban, hogy a képlet rendkivil 6sszetett, ugyanis a vildgon nem sok
gazdasagot jellemez olyan kiindulasi pont és adottsagok, mint amivel irorszag ele-
ve rendelkezett: angolszasz iparosodasi és infrastrukturdlis fejl6déstorténet, angol
ajkusag, tradicidkkal rendelkezd, fegyelmezett tarsadalom, demografiai osztalék,
valamint az eurdpai integracid viszonylag korai szakaszaba vald becsatlakozds. Ennek
ellenére az ir gazdasagpolitikai stratégia egyes pillérei mas orszagokban is adaptal-
haté elemeket foglalnak magukban, amelyek megvaldsitdsa a gazdasagi fejlettség
adott periédusadban intenziv és extenziv ndvekedést generalhat.
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Fikret Causevic lebilincseld és felettébb aktudlis konyvet irt a deglobalizaciérdl, az
anyagi egyenlétlenségrél és a zold gazdasagroél. A szerzd, akit van szerencsém régi
baratomnak tekinteni, a Szarajevéi Egyetemen egyetemi tandrként kozgazdasagtant
és pénziigytant oktat, és ismert vezet6 szaktekintélye hazdjanak, Bosznia-Hercegovi-
nanak és a nyugat-balkdni térségnek. Jelenlegi kdtete azonban izig-vérig nemzetkozi.
Causevi¢ a vilag szinte minden pontjara kiterjedé makrogazdasagi adatok széles
korét hivja segitségil érvei aldtdmasztdsara. Az eredmény egy egyszerre tomor és
olvasmanyos, ugyanakkor gondolatébreszt6 konyv, amely a globalis kiilonbségek és
egyenlGtlenségek kiméletlen feltarasakor olykor sokkoldnak is mondhaté.

A szerz6 megallapitdsai szamos ismerds, de egyben megdobbenté tényt is tartal-
maznak. Néhany példa ennek szemléltetésére: Kbzismert, hogy Kina devizatartaléka
drasztikusan nétt ebben az évszdzadban, mégis meglepett, hogy a 2000. évi 166 mil-
liard USD-rél 2014 kozepére e tartalékat 3,84 billié USD-re, azaz jéval tobb mint
huszszorosara novelte. Vagy nézziik az orszagok vagyoni helyzetében mutatkozé
kilonbségeket: az atlag az orszdgok alsé decilisében fejenként mindossze 173 USD
(2020-ban), mig a felsé decilisben tébb mint 2,2 millié USD. Ami pedig az egy fére
es6 GDP-t illeti, érdemes felidézni, hogy annak ellenére, hogy szamos fejlédé or-
szagban tobb évtizeden at rohamos novekedés volt megfigyelhetd, a fels6 decilis
orszagaiban az egy fére jutdé GDP 119-szerese az alsé decilisének.

Causevi¢ kdnyve hat fejezetre tagolddik. E konyvismertetSben réviden dsszefoglalom
az egyes fejezetek f6 mondanddjat, majd kifejtem, hogy szerintem melyek a leg-
fontosabb meglatasok, adott esetben kitérve azokra a teriiletekre, ahol a felhozott
érveket a jov6ben érdemes lehet atdolgozni vagy kiegésziteni.
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Az 1. fejezet tomor bevezetése utdn rovid, szelektiv szakirodalmi attekintést ad ar-
rél, hogy miként alakult a globalizacid és az anyagi egyenlétlenség a jelen évszazad
kezdete Ota. A fejezet természetesen nagyrészt ismer6s témakat taglal, ugymint
a dotkomlufi kipukkandsa 2000-ben, a globalizacié folyamatos er6sddése az els6
évtizedben a pénziigyi vildgvalsagig, majd ennek nyomadn a globalizacio sziikségszer(
Ujragondoldsa. A nemzetkozi t6kedramlds hidnyossagairdl és az addparadicsomok
pervaziv szerepérél nemrégiben megjelent konyvek és tanulmdanyok vizsgalatat
rendkivil hasznosnak taldltam. Damgaard és szerzétdarsait kiilonbségtételével
élve, a ,valds” és a ,fantom” kozvetlen kilféldi t6kebefektetések (foreign direct
investments, FDIs) kozotti kiilonbség olyan kérdés, amelynek véleményem szerint
nagyobb hangsulyt kellene kapnia. Az FDI-t sokszor minden fenntartas nélkil ,,jo”
dolognak tekintjlk, ennek azonban semmi értelme, ha nagy része egyszer(ien jogi
személyek valamely kilfoldi joghatdsagba tortén6 mesterséges bejegyzésén alapul,
és az adoelkeriilést célozza.

A 2. fejezetben kezdddik a konyv érdemi része, itt lathatjuk el6sz6r nemzetkozi kite-
kintésben a GDP-re vonatkozd nyers adatokat és azt, hogy hogyan valtozott a GDP
a kiilonb6z6 orszégokban ebben az évszazadban. Causevi¢ egyszer(i, de szemléletes
modszert alkalmaz: azt vizsgdlja, miként valtozott egy adott orszag egy f6re esé
GDP-jének az egy fére esé GDP vilagatlagahoz viszonyitott aranya. MeglepGdve
olvastam, hogy a jelen évszazad els§ évtizedében az egy fére jutd GDP novekedését
tekintve az els6 50 helyen allé orszag kivétel nélkiil feltorekvs és fejlédé orszag volt.
Hasonlé mintazat figyelheté meg a mdsodik évtizedben. Mindezek ellenére Ugy
tlnik, hogy 2020 végén a gazdasagi egyenlStlenség tobbé-kevésbé valtozatlanul
a 2010-ben megfigyelt szinten allt. Szivesen olvastam volna tobbet errél az ered-
ményrél ebben a fejezetben. Az itt targyaltak jelentGs része a legfejlettebb orsza-
gokra és az ebben az id6szakban a kozottik fennalld kilonbségekre 6sszpontosit
olyan valtozok tekintetében, mint a nettd tékebedramlds, a nem pénziigyi szektorhoz
kihelyezett hitelek (credit to the non-financial sector, CNFS) és az allamaddssag.
Az itt felsorakoztatott érvek nem gy6ztek meg teljesen. A nem pénziigyi szektorhoz
kihelyezett hitelek GDP-hez mért ardanyanak novekedését példaul rossznak tekinti
a szerz6 a GDP terén meglehet6sen gyengén teljesit6 orszagok esetében, mint ami-
lyen Gorogorszag vagy Olaszorszag, mikdzben a 2010 és 2020 kozotti id6szakban
Kindban jelentésen megugrott ez a mutato, és igy a vildg masodik leggyorsabban
névekvs gazdasagava valt. A fejezet az energetikai atallas és a fontos természeti
er6forrasok orszagok kozotti eloszldsdnak hasznos attekintésével zarul.

A 3. fejezet a vildg pénziigyi eszkozeit és forrasait vizsgalja. Ismét nagyon hasznosnak
taldltam az adatok egyszer(, nyers formaban torténé ismertetését. Caudevi¢ bemu-
tatja, hogy hogyan &rzi meg mind az eszkézok, mind a forrdsok esetében a tobb mint

L https://www.imf.org/en/Publications/fandd/issues/2019/09/the-rise-of-phantom-FDI-in-tax-havens-
damgaard
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50 széazalékot birtoklé Eurdpa ezen a téren domindns szerepét, bar 2010 éta néhany
szazalékponttal csokkent ez az ardny. Ezt kdvetSen ismételten felhivja a figyelmet
az el6z6 fejezetben elhangzottakra, miszerint fontos megvizsgalni a hitelezésre és
a nettd tékebearamldsra vonatkozd adatokat. Mindezt 6sszefliggésbe hozza a poszt-
keynesidanus gazdasdgelmélettel, dm ez a gondolatmenet nem teljesen kidolgozott,
és taldn el is lehetett volna hagyni ebbél a rovid, féként adatokra épuls fejezetbdl.

A 4. fejezet tartalmazza az egész konyv f6 gondolatmenetét: a GDP novekedését
pénziigyi és kornyezeti valtozok valtozasainak 6sszefiiggésében mutatja be. Causevi¢
a Nemzetkozi Fizetések Bankjanak (BIS) adatbazisat felhasznalva ezeket az adatokat
43 orszagra kiterjed6en koti 6ssze a Vildgbank GDP-re vonatkozé adataival. Lénye-
gében a GDP novekedési Gitemét sulyozza a pénziigyi hatékonysag mértékével (vagy
a fejezet kés6bbi részében a kdrnyezeti fenntarthatdsaggal), majd a jelen évszazad
mindkét évtizedére és a teljes 20 éves periddusra vonatkoztatva is 6sszehasonlitja az
orszagokat. Az elemzés mogott az a feltevés all, hogy ,jobban” teljesitenek masoknal
azok az orszagok, amelyeknél az er6s gazdasagi ndvekedés csak korldtozott mér-
ték hitelnovekedéssel és lehetbleg nettd tékekivitellel, mintsem tékebehozatallal
parosul. Izrael példaul azzal tlnik ki a tobbi orszag kozil, hogy 2000 és 2020 kozott
alapvet6en véltozatlan CNFS/GDP arany mellett ért el erételjes GDP-ndvekedést,
és mig 2000-ben nettod tékeimportér volt, 2020-ra mar nettd tékeexportdrré valt.
Vessilk ezt 6ssze Franciaorszag helyzetével, amely az elmult két évtizedben vér-
szegény novekedés mellett 2000-t6l kezdve nettd t6keexportdrbdl 2020-ra a vildg
harmadik legnagyobb netté t6keimportérévé valt. Ugy vélem, hogy ez Gjszer(i és
tanulsagos mddja a GDP-re és a pénziigyi eszkdzok dramldsara vonatkozd adatok
vizsgalatanak, de dva intenék attdl, hogy tul nagy jelentéséget tulajdonitsunk ezek-
nek a mintaknak. Az orszagok gazdasagi teljesitményének nemzetkozi tablazatokban
torténd rangsoroldsa Osszetett feladat, nem ragadhaté meg egyetlen mérészammal.
Ugyanez vonatkozik a fejezet késébbi részére, ahol a szerz6 a névekedési ratakat az
Uveghazhatasugaz-kibocsatdssal sulyozza. A rangsor ismét hasznos informacidkkal
szolgal, de nem feltétleniil ad teljes képet arrdl, hogy mely orszagok teljesitenek
a legjobban a megujulé energiak fejlesztése és az éghajlatvaltozas elleni kiizdelem
terén.

Az 5. és a 6. fejezet inkabb az érvelésre helyezi a hangsulyt, és kevésbé adatori-
entalt, mint a korabbiak. Mindezek ellenére mindkét fejezetet élvezetesnek talal-
tam, kilén6sen a pénzigyi-technoldgiai vallalkozasokrél szolét, amely nagyon jol
Osszefoglalja az ezen a gyakran zavaros terileten az utébbi id6ben bekovetkezett
fejleményeket. Kilondsen tetszett az utalds Eichengreen trilemmdjdra, nevezetesen
arra, hogy lehetetlen egyidejlileg teljesiteni a digitalis fizet6eszkdz bevezetésének
céljait, fenntartani a tranzakcidk bizalmas kezelésének kbvetelményét és biztositani
a pénzigyi stabilitast. Ez olyan tanulsdg, amely véleményem szerint szélesebb kor
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Deglobalizdcid, egyenlétlenség és a zéld gazdasdg

elismerést érdemel, tekintettel az ilyen jelleg(i innovacidkban rejl6 lehet6ségekrdl
folyd, sokszor igen heves vitara.

Mindent egybevetve nagyon remélem, hogy ezt a kdnyvet sokan fogjak forgatni.
Roévid, konnyen olvashatd még a laikus szdmara is, és tele van érdekes meglatasokkal
és adatmintakkal. Nem kell egyetérteniink a szerz6 minden egyes kovetkeztetésé-
vel ahhoz, hogy a kotet elolvasasa hasznunkra valjon, és kiindulasi alapja lehessen
a nagy gazdasagi és pénzigyi trendekr6l, valamint a vilag politikai dontéshozoi elStt
allé kihivasokrol folytatott tovabbi kutatasoknak.
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Kerekasztal-beszélgetés az 1970-es évek tanul-
sagairol — Teritéken az inflacié és a monetaris
politika*

Nagy Mdrton Zsolt

»Milyen tanulsdgokat vonhatunk le a multbdl, kiemelten lényegében az 1970-es
évekbdl az infldciot, a monetdris politikdt és a bankrendszert érint6 aktudlis kihi-
vdsok vonatkozdsaban?”! cimmel rendezett online kerekasztal-beszélgetést a Ma-
gyar K6zgazdasagi Tarsasag Pénzligyi szakosztalya 2023. oktéber 5-én. Az esemény
céljanak megfelel6en a rendez6k arra kivantak ravilagitani, hogy mennyire fontos
a gazdasdagtorténeti, torténelmi tapasztalatok felelevenitése az inflacié mindenkori
vizsgalatakor. A rendezvényt Kolozsi Pdl Péter, a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag Pénz-
Ugyi szakosztalyanak elntke, a Magyar Nemzeti Bank igazgatdja, a Neumann Janos
Egyetem MNB Tudaskdzpontjanak docense moderadlta. Virdg Barnabds, a Magyar
Nemzeti Bank monetdris politikdért, pénziigyi stabilitdsért és nemzetkoézi kapcso-
latokért felel6s alelnokének koszontbje utan a résztvevik két kilfoldi és két hazai
kutatas eredményeirdl lathattak el6addsokat, melyek az elmult fél évszdzad nagy
inflacios epizdédjainak tanulsagait, tapasztalatait mutattak be az inflacié kérdésko-
rének jelenkori vizsgalatanak tikrében.

Virdg Barnabds megnyité beszédében a gazdasagtorténet kitlintetett fontossagat
emelte ki. Kilondsen igaz ez napjainkban, amikor a szokvanyos elemzési keretek
és a hagyomanyos modellek nem képesek a nemlinearis torténések atfogdé magya-
rdzatara. ,Ha a torténelem szemiivegén keresztiil szemléljik a jelenségeket, olyan
strukturadlis valtozasok, trendek és mintazatok felfedezése is lehetséges, melyekre
a szokvanyos modellek nem képesek ravilagitani” — fogalmazott. Az 0j kdzgazda-
sagtani modelleknek is el6szor a mult eseményeivel kell konzisztencidt mutatni-
uk, miel6tt biztosan alkalmazhatéonak tekintenénk ket elGrejelzésekre. Bar nincs
olyan torténelmi precedens, amely tokéletes analdgiat mutatna a jelen helyzettel,
a felmeriil6 kérdések megvalaszoldsdhoz, a parhuzamok megvonasaval mégis szi-
lethetnek a koordinaciot elGsegit6 elképzelések. Ehhez hozzajarul a médszertani
pluralizmus ismerete és a hosszu lefutdsu gazdasagi folyamatok megértése is. Ugyan

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

Nagy Madrton Zsolt: Magyar Nemzeti Bank, gyakornok; Budapesti Corvinus Egyetem, Pénziigy és Szamvitel
szakos hallgatd. E-mail: nagymart@mnb.hu

1 What can we learn from the past (essentially from the 1970’s) concerning the actual challenges linked to
inflation, monetary policy and the banking sector?
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az elemzések rovid tavrol torténelmi Iéptékiivé bbvitése és a kvalitativ modszerta-
nok nem helyettesitik a mar haszndlatban 1évé elméleti és empirikus modelleket,
de képesek kiegésziteni azokat, igy a dontéshozatal szélesebb bazisu és mélyebb
informacidk alapjan torténhet. A relevans torténelmi mintazatok felismerése az
olyan kérdésekben, mint amilyenek az eladésodottsdag mértékének hatasai, az infla-
cié természetét meghatarozé tényez6k azonositdsa vagy a novekedési modellek
eredményességének felmérése, elengedhetetlen ahhoz, hogy egy olyan turbulens
évtizedben, mint amilyennek a 2020-as évek bizonyulnak, a monetaris politika gyor-
san és adekvat moédon tudjon vélaszt adni a felmerild kihivasokra.

Az els6 elGadast Laurent Ferrara, a SKEMA Business School professzora tartotta
LAz inflaciot meghatdrozd tényezbk, tanulsdgok kordbbi olajarsokkokbdl”? cimmel,
kiemelten a fejlett orszagok tapasztalataira fokuszalva. A jelenlegi inflacids kornye-
zet keletkezésében a pandémia alatt jelentkezd, fogyasztasi cikkek iranti lakossagi
kereslet és a hozza képest elmaradé kindlat altal okozott egyensulytalansagnak és
az orosz—ukran hdboru 2022-es kirobbandsdnak hatasara tapasztalhatd ipari-, és
mezdgazdasagi cikkekben és energiahordozékban tapasztalhaté aremelkedésnek
tulajdonitott szerepet. Ferrara el6adasaban azokra a kérdésekre kereste a valaszt,
hogy a jegybankoknak hogyan célszer( reagalniuk egy olyan, stratégiai fontossagu
energiahordozd araban végbemend sokkokra, mint amilyen a kdolaj. Sziikséges-e
a jegybankoknak olajarsokkok hatdsara kamatot emelniik, és amennyiben igen,
mekkora mértékben és meddig kell azt fenntartaniuk? Az Amerikai Egyesiilt Alla-
mokban tapasztalt olajarsokkok, kamatemelések és recesszidk kdzotti viszony szak-
irodalmdanak bemutatasaval a jegybankok tevékenységének nem magatél értet6d6
potencidlis hatdsaira vilagitott ra.

A szakirodalom felhivja a figyelmet a negativ kinalati sokkokra reagdlé monetaris
szigoritas szerepére a recessziok elmélyitésében, a kiilonboz8, sokkokat elSidézé
tényez6k eltéré hatasaira és a miattuk meghozott gazdasagpolitikai beavatkozasok
hatasossaganak kérdésességére. Az elmélet azt allitja, hogy az Amerikai Egyesiilt
Allamokban az olajarsokkokat recesszidk kovetik, a jegybankok pedig elmélyitik ezt
a folyamatot a kamatemeléssel, szétterithetik az olajarsokkok hatasat a gazdasag-
ban. Megkilonboztethet6k kindlati sokkok, aggregalt keresleti sokkok és a hirek
hatdsa a k&olaj vildgpiaci ardra. Mig a kinalati viszonyok alakuldsanak altaldnos-
sagban nem tulajdonithato szerep az olaj aranak vezérlésében, az aggregalt keres-
leti sokkok haromnegyed éves késleltetéssel mutatkoznak meg, a hirsokkok pedig
azonnali hatdst fejtenek ki. A tudomadny allaspontja szerint az ilyen sokkokra adott
monetdris szigoritdsi valasz hatasossaga kérdéses: szokvanyos és zéré alsé korlat
melletti id6szakok olajarsokkjait 6sszevetve a fogyasztdi arindex mérséklésében
és az inflacids varakozdsok lehorgonyzasdban nem elkilonithet6 a kamatemelések
szerepe, a GDP alakuldsat azonban kedvezétleniil érintheti. Vagyis az olajarsokkot
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kdvet6 kamatemelés a normalizdlédashoz térténé hozzajarulas nélkul gyakorol-
hat kedvezGtlen hatdst a gazdasdgra. Ferrara a fentiekbdl adéddan aggaszténak
tartotta, hogy a tobbek kozott tulkeresleti és a 2022-es geopolitikai fesziiltségek
miatt jelentkez8 inflacié hatdsara a FED, az EKB, a Bank of England és a Bank of
Japan gyors és meredek mdédon emelték az alapkamatokat a 2008-ban kirobbant
gazdasagi vilagvalsagot megel6z6 szintre. Kiemelte ezért, hogy kulcsfontossagu az
arsokk természetének ismerete a gazdasagpolitikai beavatkozasok meghozataldnak
pillanataban. Hirsokkok esetében ez elérhet6 szévegbdnydszati (text mining) és ter-
mészetes nyelvi feldolgozdsi (natural language) mddszerekkel, mig keresleti-kinalati
viszonyok egyensulytalansaganak megallapitasara a nyersanyagok aranak egyitt-
mozgdsa adhat valaszt. Ferrara kutatotdrsaival végzett tanulmanydban azt taldlta,
hogy amennyiben a nyersanyagok aranak egylttmozgdsat tapasztaljuk, aggregalt
keresleti sokkrdl, annak hidnyaban pedig kinalati sokkrdl beszélhetiink.

Eric Monnet, a Paris School of Economics professzora , Felduljdk-e a dezinfldcids
intézkedések a jegybankok eredményeit? Tanulsdgok a 70-es és 80-as évekbdl”?
cimmel adott el6. ElGaddsdban arra a kérdésre keresi a vdlaszt, hogy szlikségszer(
velejardja-e a dezinflacids monetaris politikdnak a jegybanki veszteségesség? Egyes
orszagokban, ahol jegybanki veszteség meriilt fel, politikai diskurzus indult a jelen-
ségrdl, ezért arra a kérdésre is fontos valaszt talalni, hogy amennyiben vesztesé-
gek merilnek fel a jegybank m(ikodése soran, problémas-e ez a monetdris politika
vagy a jegybankok hitelességének szempontjabdl. Kutatdsa soran azt talalta, hogy
a jegybankok nyereségtermelési képessége az 1980-as években a dezinflacids kor-
nyezet ellenére is meghaladta az 1970-es évekbelit. Ez a jelenség ellentétben all
a manapsag tapasztaltakkal, ezért a dezinflacid kovetkeztében megjelend veszteség
torvényszer(isége kizarhato, fontos azonban ravilagitani a kilonbségekre a jegyban-
kok mérlegeinek mai és multbéli 6sszetétele kozott. A két legfontosabb eltérésként
a kotelez6 tartalékok kamatozasat és a kordbbi beavatkozdsok jegybanki mérlegek-
ben megjelend 6rokségét hozza fel, utébbi alatt az alacsony hozamkdérnyezetben
felhalmozott értékpapirdllomany jelentGségére utalva. Kimutatta azonban azt is,
hogy pusztan a kotelezd tartalékok renumerdcidja nem eredményezne vesztesége-
ket, a két jelenség egyittes felmerilése viszont igen. Jegybanki veszteségek ugyan az
1970-es években is jelentkeztek, ezek azonban a devizatartalékokat a dollar leérté-
kel6dése miatt érint6 arfolyamveszteségek voltak. A devizatartalékokkal kapcsolatos
veszteségek azonban csak atértékelés miatt jelentkeztek, és nem realizalédtak. Ma
a jegybanki veszteségek forrasai kozott egyrészt a jegybank eszkozei kdzott szerepld
értékpapirok késedelme, a jegybanki eszk6zok piaci aron aluli értékesitése, valamint
a jegybanki instrumentumokra fizetett kamat és az eszkdzoldalon 1évé értékpapirok
hozama kozotti kiilonbség a legmeghatarozdbbak.

3 Do Disinflation Policies Ravage Central Bank Finances? Lessons from the 1970-1980s
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Monnet ramutatott, hogy a Volcker-sokk idején azért nem realizaltdk a vesztesé-
geket a jegybankok, mert eszkdzeiket nem értékesitették. A GDP-hez viszonyitott
jegybanki mérlegféosszeg 15 szazalékponttal emelkedett az 1980-as években, ami az
évtized végére a GDP 20 szazalékat is kitette. Fontos, hogy a mindekori veszteségek
mogott 1dssuk azoknak az okait. Mint ahogyan a 1970-es években a devizatartalékok
értékében bekovetkezett veszteség hatdsdra sem kérdGjelezték még a tartalékolas
szlikségességét, ugy most is el6térben kell dlinia annak, hogy a mai veszteségek
részben a korabbi jegybanki intézkedések kovetkezményei. A kotelezd tartalékok
kamatozdsa mogotti megfontoldsokban bekdvetkezett valtozasokrol mar zajlik dis-
kurzus, illetve kdzéptdvon mar a jegybanki instrumentumokra fizetett kamatok nor-
malizalddasaval, ezzel egylitt az efféle veszteségek elkeriilésével is lehet szamolni.
Osszefoglalva elmondhaté, hogy a mai és a multbéli veszteségeket eltérs tényezék
képezték, és ahogy régebben a devizatartalékokon jelentkezs veszteség révén sem
kérdGjelez6dott meg a jegybankok fliggetlensége és a beléjik vetett bizalom, ugy
most is a gazdasagpolitikai eszkozok és célok 6sszehangolasara, a veszteségeket
okozé tevékenységek sziikségességének aldtdmasztasara és kommunikacidjara van
szlikség — fejezte be el6addsat a francia professzor.

Lehmann Kristof, a Magyar Nemzeti Bank igazgatdja, a Neumann Janos Egyetem
Tudaskozpont — Fenntarthatd Pénziigyek K6zpont vezetdje ,Belepillantds az 1970-
es évek tiikrébe”* cimmel tartott el6adast. Kozos vonasa mindkét id&szaknak
a geopolitikai feszliltségektél valo flitottség. A 1970-es években a haborukkal jaré
szankcidk sarkalltdk az OPEC-orszdgokat a kartellezésre, a szankcidk jelenléte és
a protekcionista jelszavak népszer(isédése pedig ma is otthagyja a lenyomatat a vi-
lagkereskedelmen. A geopolitikai tényez6kon tul azonban a pandémia is kihatdssal
volt a fogyasztdi cikkek és a nyersanyagok aranak alakulasara, 2021-ban az ener-
giahordozok aranak névekedése mar megkozelitette a 1970-es években tapasztalt
utemet.

Tobb, lényeges tekintetben azonban eltér a két évtized, példaul vildggazdasag és
vilagkereskedelem Gsszetételében és a téke dramlasanak iranydban. Mig az 1970-es
években a fejlett orszdgokra a munkavégzésre képes lakossdg aranyanak novekedése
volt jellemz8, addig a jelenben egy hosszu tavu trend részeként ennek az ellenke-
z6je mondhato el. A multban a szakszervezeti tagsaggal rendelkez6 munkavallalék
szintje a mai két és félszeresét tette ki, igy mara a szakszervezetek szerepének el-
halvanyulasaval alkupoziciéjuk is romlott, ezért egy, az 1970-es évekbelihez hasonld
ar-bér spirdl kialakulasanak valdszin(isége is kisebb. A redl-GDP egy egységére jutd
energiafelhasznalasban bekdvetkezett csokkenés 6rvendetes az energiahordozdk
aranak vald kitettség szempontjabdl, mara az OPEC-orszagok drazasi hatalma sem
akkora, mint volt az 1970-es években, amihez a palaolaj-kitermelés fokozddasa és
a stratégiai kéolajtartalékok Iétesitése is hozzajarult. Az arszabalyozasokrdl mar
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viszont ekkor bebizonyosodott, hogy hatasossaguk rovid tavon a legvaldszinibb,
ezért dtmenetileg érdemes alkalmazni 6ket, ugyanis hosszu tavon elnyuldan kolt-
ségessé valnak — mutatott ra az el6ado.

A hetvenes évek példaibdl megtanulhato leckék koziil az egyik legfontosabb az, hogy
azokban az orszagokban, ahol sikeres valsagkezelés ment végbe, a beavatkozasok
melletti elkotelez6dés hatdrozott volt, valamint hogy megvaldsult a koordinacié
a monetaris és fiskalis politikai eszkozok kozott. Ez jellemezte a Német Szovetsé-
gi Koztarsasag gazdasagpolitikdjat, ahol nem is jelentkezett kétszamjegyU inflacid.
Az Amerikai Egyesiilt Allamokban azonban az 1970-es években az ar-bér spiral meg-
torésére 6sszpontosultak a gazdasagpolitikai torekvések. A valddi valtozast Paul
Volcker és pozitiv redlkamat-politikdja hozta el az 1980-as években. Az Egyesiilt
Kiralysagban a deflaciés monetaris politikdhoz tarsuld fiskalis élénkitések hatasdara
25 szazalékra rugott a fogyasztéi arindex, Japanban pedig az arfolyamkotési megal-
lapodasok miatti kamatcsokkentés tetSzte az inflacidt. Erdemes felfigyelni tovabba
a demografiat és realbéreket illeté trendekben és az dllam és a maganszektor el-
addsodottsagdnak fokdban megfigyelhet6 kilonbségekre is.

Spéder Baldzs, a Magyar Nemzeti Bank gazdasagelméleti és gazdasagtorténeti féosz-
talyanak vezetGje az ,Infldcids sokkok és dezinfldcio: stilizdlt tények az elmult 50
évbél” cimmel mutatta be kutatasukat. El6adasaban szamos kérdésre keresett
vdlaszt: az elmult évek inflacids nyomdsa atmeneti-e vajon, vagy tartos inflaciét
fog eredményezni; lehetséges-e altaldnositani és stilizalt tényeket megallapitani
az 1970-es évek eleje 6ta bekovetkezett négy inflacids sokkrél; milyen feltételek
szlkségesek a dezinflacié gyors lezajldsahoz egy er6s inflacids sokk utdn; milyen
redlhatdsai vannak a dezinflacidonak, és mi a jegybankok szerepe az esetlegesen
feldldozott névekedés aranyanak megszabasaban? Ezek megvalaszoldsara tanulma-
nyukban egy 201 orszégot tartalmazé mintdn vizsgaltak az orszagok makrogazdasagi
mutatdinak alakuldsat, eloszldsat 1970 és 2022 kdzott.

A fogyasztéi arindex, a GDP novekedési Giteme, a rovid tavd kamatlabak, a fiskalis
egyensuly és tovabbi mutatdk vizsgalatdnak célja a mutatdk inflaciés sokkok el6tti,
alatti és utani alakulasaban mutatkozé mintazatok feltardsa volt. Az inflacids epizé-
dok alakulasanak fliggvényében megkiilonboztettek sikeres és sikertelen dezinflacios
kisérleteket. A sikeres dezinflacids folyamatokat az jellemezte, hogy az inflacids
sokkok csucspontjatdl szamitott masodik évben mar 10 szdzalék alatt alakult az
inflacid, mig a sikertelennek mindsitett dezinflacids folyamatok esetében az inflacio
még a masodik évben is 20 szazalék felett volt. Eredményeik azt is mutatjak, hogy
mig a sikeresen stabilizalé orszagokban nem jelentkezik a GDP novekedési litemének
csokkenése, addig a sikerteleniil stabilizalo orszagokban ez mar az inflaciod kicsu-
csosoddsa el6tt megkezdédik. Fontos el6feltétele lehet a dezinflacidnak a fiskalis

® Inflation shocks and disinflation: stylized facts from the past 50 years.
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egyensuly, ugyanis a sikeres beavatkozast végrehajto orszdgok esetében ez a mutaté
mar az inflacids csucsot megel6z6 évben elkezd javulni, mig a sikertelen kisérletet
tévl orszagok esetében ugyanettdl az idéponttdl kezdddik meg a mutatd fokozott
romldsa. Megfigyelhet6 még, hogy a sikeres esetekben a kamatemelések az inflacid
sokk alatt felvett maximalis értékének id6pontjadhoz képest egy évnél kordbban el-
kezd6dik, mig a sikertelen eseteket az jellemzi, hogy kés6bb kezdik a kamatemelési
ciklust, aminek lefutdsa is hosszabb, mint a sikeres esetekben.

Osszességében megfigyelhets, hogy a sikeres dezinflacids esetekben a szigorubb
monetdris politikai alldspont jellemzébb, a kamatemelések kordabban kezdédnek
és el6bb érnek véget, és a GDP novekedési Giteme sem csdkken az inflacids sokk
kovetkeztében. A sikeres beavatkozasokat jellemzi tovdbba a GDP-hez viszonyitott
allamaddssag korabbi stabilizacidja. A sikertelen kisérletekrél elmondhatd, hogy
az esetek legalabb felében az inflacio 40 szazalék felett stabilizalodik, a kamateme-
lések kés6bb kezd6dnek és tovabb maradnak magasak, mint a sikeres kisérletek
esetében. A GDP ndvekedési itemének lelassuldsa mar az inflacié cslcspontjanak
bekdvetkezte el6tt megkezdddik, valamint a GDP-ardanyos allamaddssag névekedése
és a fiskdlis egyensuly megbomldsa kovetkezik be.

Az el6addsokat a résztvevék eszmecseréje kovette. A teljes esemény visszanézhet6
a kovetkezd linken: What can we learn from the past — YouTube
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A fenntarthatdsag felé valé atmenet Eurazsia-
ban — Beszamolé a 2023. évi Eurazsia Forumrél*

Horvdth Marcell ® — Szabd Ddvid® — Puhl Gyérgyi® — Sdndor Nora Anna

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) dltal 2019-ben életre hivott Budapest Eurdzsia
Forum kiemelt célkitlizése az eurdzsiai egyiittmiikodés lehetGségeinek vizsgdlata
a vildgunkat formdlé megatrendek mentén, platformot nyujtva az eurdpai és dzsiai
gondolkoddk szdmdra az egylittm(ik6dés fokozdsdhoz. A 2023. évi rendezvényen
teritékre keriiltek a fenntarthatd pénziigyek, azon beliil is a digitalizdcid és a z6ld fej-
I6dés kapcsolata, amelyet szakmai berkekben csak ,,Green FinTech-ként” emlitenek,
tovdbbd a technoldgiai fejlédés geopolitikai vetiiletei, a technoldgiai szingularitds,
az uj gazdasdgi szektorok megjelenése, a multilaterdlis fejlesztési bankok és pénz-
tigyi intézmények miikédésében a kérnyezetvédelmi, tdrsadalmi és irdnyitdsi (ESG)
szempontok jelent6sége, valamint az oktatds és munka vildgdnak jévdje.

A hagyomanyoknak megfelelén a Forum ezuttal is hat tematikus panel mentén
vizsgdlta a fenti témakat: a hallgatdsag a pénzlgyek, a geopolitika, a technoldgia,
a gazdasag, a multilaterdlis egylttm{kodés, valamint az oktatas témakorében is-
merhette meg a legujabb trendeket a neves el6adodktdl. A 2019-ben Utjara inditott
rendezvénysorozatot évrél évre nagyobb nemzetkozi figyelem 6vezi, a 2023-as
rendezvényen 15 orszaghdl 53 felszélald vett részt, az eseményt 14 kiilfoldi part-
nerintézmény és forum tdmogatta, kéztik olyan intézmények, mint a Boao Forum
for Asia, a Shanghai Forum, a Fudan Development Institute, a Singapore Fintech
Festival, a MENA Fintech Association, és az Official Monetary and Financial Insti-
tutions Forum (OMFIF). Az el6adasokat és panelbeszélgetéseket a helyszinen és
online tobb mint huszezren kévették.

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

Horvdth Marcell: Magyar Nemzeti Bank, ligyvezetd igazgatd. E-mail: horvathm@mnb.hu
Szabd Dadvid: Magyar Nemzeti Bank, f6osztdlyvezets. Email: szaboda@mnb.hu

Puhl Gyérgyi: Magyar Nemzeti Bank, nemzetkézi tandcsadd. Email: puhlgy@mnb.hu
Sdndor Néra Anna: Magyar Nemzeti Bank, vezetd nemzetkézi szakértd és ESG tandcsado.
E-mail: sandorn@mnb.hu

A szerz6k készonetet mondanak Gulyds Zsofidnak, Haldsz Fruzsinanak, Mikes Veronikanak, Nagy Ildikénak,
Pintér Luyinak, Szakacs Danielnek és Tamas-Szabo Zséfidnak a konferencia kulcsiizeneteinek 6sszegydjtésében
nyujtott segitségért.
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A fenntarthatdsdg felé vald dtmenet Eurdzsidban

Uj korszak kiiszobén

A jelenlegi geopolitikai, gazdasagi és pénziigyi folyamatok abba az irdnyba hatnak,
hogy a jov6t egy tobbpdlusu, multipolaris berendezkedés fogja jellemezni, vagyis
tobb orszag is jelentds szerepet fog betdlteni a vilagpolitikdban és a vilaggazda-
sagban. Ennek a folyamatnak az eurazsiai orszagok megkeriilhetetlen szerepldi,
egyben mar most fészereplGi, elég csak tébbek kdzott Kina, Dél-Korea vagy ép-
pen Szingapur és az Egyesult Arab Emirségek zold atalldsban, technoldgidban és
innovacidban betoltott vezets szerepére gondolni. A vildg orszagainak 2020-ban
az elmult 50 év egyik legnagyobb gazdasagi, egészségiigyi és tarsadalmi kihivasa-
val kellett szembenéznilik, azonban hatékony gazdasag- és tarsadalompolitikdval,
a nemzetkozi kapcsolatok erésitésével, innovativ gondolatokkal, valamint a tech-
noldgiai vivmanyok segitségével sikeresen kildbaltak a vilagjarvanybdl. A pandé-
mia pozitiv hozadékaként emlithetd, hogy felgyorsitotta a digitalis atallas, valamint
a fenntarthatdsag irdnydba hatoé folyamatokat, és nemcsak Eurdzsia, de a vilag is
a fenntarthaté gazdasagi Ujraindulas mellett dontott. Az 500 éves atlanti korszak
végéhez kozeledve érdemes egy pillantdst vetni Eurdzsia mint pénzigyi kdzpont
szerepére is. Szamos azsiai orszagot a vilag legnagyobb pénzligyi kdzpontjaiként
tartanak szdmon: a 2023-as Global Financial Centres Index alapjan Szingapur, Hong
Kong, Shanghai, Shenzen, Peking, Tokié is vilagszinten a 20 legnagyobb pénzigyi
kdzpont kozott talalhatd. Mindez remekil példazza azt a hangsulyeltolédast Kelet
felé, amely az elmult években végbement. Az eljévendé Uj korszaknak Magyarorszag
aktiv részese: Eurépabdl els6ként ismerte fel ezen folyamatokat és lépett a keleti
nyitas Utjara, amelyrél azota bebizonyosodott, helyes Iépés volt. A HIPA Nemzeti
Befektetési Ugynokség adatai szerint 2023-ban rekordértékd, 13 milliard euro volt
a magyarorszagi mikod&téke-bedramlas, amely a 2022-es, 6,5 millidrd eurds ér-
téknek megkozelit6leg a dupldja. A rekordértékl beruhdzasok tébb mint 19 ezer
munkahelyet teremtenek. Matolcsy Gydrgy, az MNB elndke szerint élni kell az Uj
technolégidk nyujtotta lehetGségekkel, és hozzatette, hogy tdbb azsiai orszag élen
jar a fenntarthatd energiaforrasok hasznalataban, amely korunk egyik megatrendje.
Nem csak Magyarorszag, de Eurazsia, végsé soron pedig — a fenntarthatd gazdasagi
atmenet biztositasa érdekében — az egész vilag szamdra rendkiviil fontos a kelet és
nyugat kézotti parbeszéd tdmogatdsa, ami a tuddson és a tuddsmegosztdson alapul.
A parbeszéd felgyorsitja a tudas- és technoldgiatranszfert, amelybdl minden nemzet
profitdlhat, a Budapest Eurazsia Forum pedig ezen parbeszédhez nyujt évek 6ta
kivald alapot, er6sitve Budapest intellektudlis hub szerepét.

A fenntarthatdsag eurdzsiai utjan
A 2023-ban immar negyedik alkalommal megrendezett Férum az ,Atmenetek

a fenntarthatdsagért” (Transitions for Sustainability) cimet kapta, amely utal egy-
részt a XXI. szdzad legfontosabb célkitlizésére, a fenntarthatd gazdasagokra vald
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atallas sziikségességére, masrészt arra is, hogy ez a folyamat multidiszciplindris
megkozelitéssel, az eurdzsiai nemzetek kozotti parbeszéddel érhet6 el. Az eddigi
hagyomanyoknak megfeleléen a kétnapos szakmai program neves meghivottak
nyitébeszédeivel kezd6dott.

Matolcsy Gyérgy, a Magyar Nemzeti Bank elndke beszédében kifejtette, hogy si-
kerilt legy6zni a pandémia kihivasait, és jo Uton haladunk a kovetkezd évtizedet
meghatarozo terv kidolgozasaban. Eurazsia koncepcidja és a fenntarthatdsag ugyanis
kéz a kézben jarnak, ugyanazon érem két oldala, amely egy Uj win-win-win-win
vilagrendet biztosit mindannyiunk szamara. Matolcsy a két magyar Nobel-dijazott,
Kariko Katalin és Krausz Ferenc kapcsan emlitette a tudds és alapkutatdsok fel-
értékel6dését és a budapesti helyszinnel 6sszefliggésben kiemelte Magyarorszag
intellektualis hub szerepét Kelet és Nyugat kozott.

Varga Mihdly pénzigyminiszter is beszédet mondott a Forumon, amelynek keretei
kozott megerdsitette Magyarorszag allasfoglalasat azzal kapcsolatban, hogy Eurdpa
és Azsia szétvalasztasa indokolatlan és lehetetlen. Hangsulyozta Magyarorszag elko-
telezettségét a nemzetkozi egylttm(ikodésekkel kapcsolatban, igy emlitésre keriilt
a NATO-hoz és az Eurépai Unidhoz valé csatlakozas, illetve a magyar kormany keleti
nyitas politikdja, amelynek célja az aktivabb egyiittmiikodés kialakitasa Azsiaval.

Hongbo Wu, a kinai kormany eurdpai ligyekért felelds kiildnmegbizottja szerint a bé-
ke és fejlédés kéz a kézben jarnak, mig béke nélkil nem lehet fejl6désrél beszélni,
addig a fejl6dés nélkll a békés korilmények fenntartadsa is véget érhet. Emlitette
az ENSZ altal kezdeményezett fenntarthaté fejl6dési célok 2030-as megvaldsitasat,
amelynek végrehajtdsa a tervezettnél szerényebb eredménnyel biszkélkedhet, és
tobb fejlesztésre kijeldlt szegmense inkdbb visszafejlédést mutat. Wu méltatta Xi
Jinping kinai elnok elkotelezettségét a fenntarthatdsag — mint a fejlédés kulcsa —
mellett, és orszdganak nyitottsagdt tudasdnak és tapasztalatainak megosztasara, ami
a globalis kozosség kozos fejl6dését is szolgalja. Példaként emlitette Kina hazai és
nemzetkozi torekvéseit a mélyszegénység felszamoldsara, az infrastrukturafejlesztési
projekteket szdmos fejl6d6 orszagban, valamint a kinai technolégidk megosztasat
kalonféle szektorokban.

Sung-han Kim, a Korea University Nemzetkozi Tanulmanyok Karanak professzora
és a koreai elnok kordbbi nemzetbiztonsdgi tandcsaddja a megnyitdn arrél beszélt,
hogy milyen szerepet vallalhat Dél-Korea a globdlis béke fenntartdsat és a jolé-
tet érint6 kérdésekben. Korea a torténelmébdl fakaddan hatalmas tapasztalattal
rendelkezik a fejlesztéspolitikat illetéen, mivel az orszag az elmult évtizedekben
egy valsagos gazdasagi helyzetbdl a vilag top 10 gazdasaga kozé kiizdotte magat.
Tekintettel arra, hogy Korea az Eurdzsia szuperkontinens peremén helyezkedik el, jé
kapcsolatot tart fent és egytttm(ikddik az eurazsiai orszagokkal és a csendes-écedni
régio orszagaival is.
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Xuejun Cai, a Silk Road Fund vezérigazgatdja a fenntarthatd atmenetek kapcsan
novelésének jelentGségét, a karbonmentesitési tervek fokozatossagat, illetve a piac
szerepét a fenntarthat6 fejl6dést 6sztonzé beruhdzasokban.

A megnyitdt kovetGen az eurdpai és azsiai szakért6k tematikus panelek mentén
vizsgdltak korunk legégetSbb kérdéseit.

A fenntarthato pénziigyek és a digitalizacio szinergiaja

Az elsé tematikus panelbeszélgetés a pénziigyek témakorére 6sszpontositott és az
LA fenntarthato pénziigyek receptje” (Recipe of sustainable finance) cimet viselte.
Szamos z0ld és digitalis kezdeményezés létezik valaszul korunk kihivasaira. A fo-
lyamatban |évé energetikai atalakulas, az inflacid, a gazdasdagi valsagok, a digitdlis
és z0ld megatrendek mind valtozdsokat kovetelnek a pénziigyi rendszerben, igy
pénziigyi szakért6k szerte a vildgon egy stabil és fenntarthatd pénzigyi rendszer
receptjét keresik. A fireside chat, valamint az azt kdvet6 panel a pénziigyi szektor
fenntarthatdsagi torekvéseit vette gorcesé al3, illetve 6sszefliggésiiket a digitalizacid
és a technoldgia fejlédésével, kilonos tekintettel a fintech-szektor szerepére ezen
torekvésekben. A fireside chat keretében Szombati Anikdé, az MNB digitalizacio-
ért és a fintech-szektor fejlesztésért felelds ligyvezetd igazgatdja, Nameer Khan,
a MENA FinTech Szovetség elndke és Shadab Taiyabi, a Szingapuri FinTech Szbvet-
ség elndke segitségével tekintette 4t a pénziigyi szektor és a fintechek szerepét
a zold atdllasban. Nameer Khan hangsulyozta, hogy mai vildgunkban a pénziigyi
szolgaltatok az élet minden teriletén jelen vannak, igy kulcsszerepet jatszanak a zold
atallasban. Ez kiilonos tekintettel igaz a fintech-vallalatokra, amelyek mara minden
szektorba beépliltek, a szabalyozdk is elGszeretettel hasznositjak szolgdltatasaikat,
és szamos fronton segitik a fenntarthatdésag elterjedését, igy példaul a bigdata és
az Ml-technoldgia az adatok gyors 0sszegyUjtésével és rendezésével, mig a block-
chain-technoldgia a karbonkreditek kettds konyvelésének megsziintetésével jarul
hozza a pénzigyi szektor fenntarthatébb mikodéséhez. A felszélaldk egyetértettek
abban, hogy a klimavaltozas megallitdsdhoz elengedhetetlen a nemzetkozi dialo-
gus, valamint a magdn- és kozszféra egylttm(ikodése, amelyben Szingapur élen
jar. Shadab Taiyabi hangsulyozta, a Szingapuri Monetdris Hatdsdg a szabalyozas
megsziiletésétbl kezdve minden 1épésnél szorosan egylittmUkodik a maganszektor
képviselGivel, igy mindkét fél szdmara el6nyos és tdmogatd kornyezet jon létre.

A panelbeszélgetés sordn a neves szakért6k, igy Taehyoung Cho, a koreai jegybank
kutatdintézetének vezetSje, Kamran Khan, a Deutsche Bank azsiai-csendes-6cedni
terlletért felelés ESG-vezetGje, Nurkhat Kushimov, az Asztana Nemzetkozi Pénz-
Ggyi Kozpont (AIFC) pénzigyi fellgyeleti hatésaganak (Astana Financial Services
Authority, AFSA) vezérigazgatdja és Xin Wang, a kinai jegybank kutatdintézetének
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vezetG6je Palotai Ddniel, a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) Gigyvezet6 igazgatdja mode-
ralasaval folytattdk a pénziigyi szektor, a digitalizacio és a zold atdllas kapcsolatanak
elemzését. A szakért6k egyetértettek abban, hogy a zold atallas elébb vagy utébb
minden szektort el fog érni, és a vallalatok versenyképességének megtartdsahoz
elengedhetetlen lesz — sok szektorban mdr ma is az — az ESG-irdnyelvek beépitése
a mikodésiikbe. Kamran Khan kiemelte, hogy a zold atallas hatékony megvaldsi-
tdsdhoz gazdasagi érdekeknek kell vezetnilik a véllalatokat, ebben a szabalyozdk
kulcsszerepet jatszanak. Nurkhat Kushimov véleménye szerint a szabalyozdk sze-
repe kilénosen fontos az olcsé téke elérhetévé tételében, hisz a zold atallas és az
Uj technoldgiak bevezetése gyakran magas koltségekkel jar. Hozzatette, kordbban
a két megatrend — a digitalizacié és a fenntarthatdsag — elkilonilt, mdra azonban
szamos terUleten alakult ki szinergia kozottik, és fontos, hogy tovabb gondolkod-
junk azon, hogy ezen trendek hogyan tudnak kdzésen megoldast talalni egy globalis
problémara. A szabalyozdk feladatai kdzott Taehyoung Cho kiemelte az informaci-
0s platformok fontossagat, mig Xin Wang a zold pénziigyi kisérleti zénak (green
finance pilot zones) szerepét hangsulyozta a kapacitasépitésben, azzal azonban
mind egyetértettek, hogy a fogyasztdk és a piaci szerepl6k oktatdsa és tanacsaddsa
elengedhetetlen lesz a zold atallds miel6bbi eléréséhez.

A geopolitika és a technoldgia kapcsolata

Az Eurazsia Férum masodik panelje a ,,Geopolitika a technoldgidban” (Geopolitics
in technology) cimet kapta. Az elmult években a technoldgiai fejlédés, mint a mes-
terséges intelligencia, az intelligens varosok és a robotika Ujitdsai hatdst gyakorol-
tak a tarsadalomra, a gazdasagra és irdnyitasi rendszereinkre is, ugyanakkor a geo-
politika jelentésen befolydsolja a technoldgiai piacot. A panelbeszélgetés arra
kereste a valaszt, hogy az eurazsiai allamok hogyan helyezkednek el ebben a rend-
kivll dsszetett technoldgiai és geopolitikai kornyezetben. A 2023-as geopolitikai
panel f6 kérdése volt tovabba, hogy a technoldgiai dtalakulds hogyan hat az eurdzsiai
kontinens tdrsadalmi és gazdasagi rendszereire, illetve hogyan befolyasolja a geo-
stratégiai dontéshozatalt. A panelbeszélgetést megel6z6en gondolatébreszt6ként
Csizmadia Norbert, a Pallas Athéné Domus Meriti Alapitvany (PADME) kuratériumi
elnéke Huiyao Wanggal, a Center for China and Globalization (CCG) think tank
alapité elndkével beszélgetett a technoldgidnak az atalakulé vilagrendben betdl-
tott szerepérdl. A beszélgetés sordn Wang hangsulyozta, hogy az Uj, multipolaris
vilagrendhez olyan tdmogatd rendszerekre is sziikség van, mint a kinai Ovezet és
Ut kezdeményezés (Belt and Road Initiative — BRI), illetve az Eurépai Unié &ltal
Utjara inditott Global Gateway kezdeményezés, amelyek hatékonyan tamogatjak
a kontinens konnektivitasat. Wang kiemelte, hogy a nagyhatalmak kozotti egyiitt-
mikodés hianya felerdsiti a deglobalizacids tendencidkat. Hozzatette, hogy bar Kina
napjainkban a vilag egyik legjobb infrastrukturalis kapcsolatokkal ellatott orszaga,
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a jovBbeli attorés eléréséhez innovacios kdzpontta is kell valnia, ehhez pedig a tiszta
energian at vezethet az ut.

A geopolitikai panelt Elena Rovenskaya, az International Institute for Applied
Systems Analysis (IIASA) programigazgatdja moderalta. A panelbeszélgetésben Ying
Rong, a China Institute of International Studies think tank alelnéke; Schéberl Mdr-
ton, a Magyar Kullgyi Intézet vezérigazgatdja, valamint Bernard Yeung, az Asian
Bureau of Finance and Economic Research emeritus elndke vett részt a helyszinen,
akikhez online csatlakozott Cyn-Young Park, az Azsiai Fejlesztési Bank (Asian Devel-
opment Bank — ADB) nemzetkozi kapcsolatokért felel6s igazgatdja.

A panelbeszélgetés soran Ying Rong elmondta, hogy Kinanak a sajat fejl6déséhez
Uj hajtéerSkre van sziiksége, amelyekre a jelenlegi gazdasagi fejl6dési modelljének
atalakulasabdl kifolydlag féként a technoldgia és az innovacid teriletén taldlhat ra.
Hozzatette, hogy a technoldgiai fejlédés el6nyei mellett ijesztd is lehet, azonban ez
a félelem parbeszéddel enyhithetd, amelyre az olyan intellektualis kézpontokban
nyilik lehet6ség, mint amilyen Magyarorszag is. Schéberl Mdrton szerint a jelenlegi
technoldgiai versengésbdl azok kerilhetnek ki gy6ztesként, akik hajlanddk valtoz-
tatni, ezdltal gyorsan és pontosan alkalmazzak a legfrissebb technoldgiai vivmanyo-
kat. Arra is felhivta a figyelmet, hogy a digitalizacio kivald lehet&séget biztosit az
eurdzsiai nemzetek szorosabb integraldsara. Bernard Yeung professzor elmondta,
hogy a kinai-amerikai eltdvolodds nemcsak a kinai és az amerikai gazdasagokra
nézve karos, de az egész vilaggazdasagra nézve is az. Felszélaldsaban hangsulyozta,
hogy sokat hallunk az egytttm(ikodésrél a technoldgia teriletén is, de cselekvésre is
szlikség van, amely akar kisebb vallalatok részvételével is megvaldsulhat. Cyn-Young
Park kiemelte, hogy a geopolitikai versengés miatt névekvd vildggazdasagi fragmen-
tacio a feltorekvd és fejl6dé gazdasagokat érinti leginkdbb, illetve elmondta, hogy
az interaktiv és technoldgiai forradalom folytatdsahoz az egytttmikodés mellett
sziikség van egyfajta nemzetkozi tudomanyos és technoldgiai iranyitasi rendszerre.
A panel résztvevdi egyetértettek abban, hogy egylttm(kodés hidnyaban a jelenlegi
technolégiai forradalom stagnald tendenciat mutat majd, ami hatranyosan befo-
lydsolhatja a hosszu tavu, fenntarthatd fejl6dési célok megvaldsitasat Eurdzsiaban.

A mesterséges intelligencia és technoldgiai szingularitas

Az Eurazsia Férum harmadik panelje a ,, Technoldgia: a teljes digitalizdcio és a tech-
noldgiai szingularitds utjan” (Technology: On the way to full digitalization and tech-
nological singularity) cimet kapta. A technoldgiai fejl6dés kdzéppontjaban allé di-
gitalizacid uj korszakot hozhat az emberiség szamara. Az U] digitalis technolégidk
minden kétséget kizaréan uttord szerepet toltenek be a zold atallas felgyorsitasdban
is. A panel arra kereste a valaszt, hogy a digitalizacidé és a technoldgiai fejlédés
milyen hatast fejthet ki a tarsadalmi és gazdasagi rendszereinkre, illetve milyen
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lehet6ség rejlik a mesterséges intelligencia felhasznalasaban. A panelbeszélgetés
soran Bruno Lanvin, a Smart City Observatory elndke, Ronit Ghose, a Citi Research
pénziigyek jovdjével foglalkozd vezérigazgatdja, Liping Zhang, a Development Re-
search Center of the State Council Financial Research Institute vezérigazgaté-he-
lyettese és Yigiang Zhan, a Fudan University School of Information Science and
Technology dékanhelyettese szélaltak fel. A panelbeszélgetés moderatora az MNB
digitalizaciéért felel6s igazgatdja, Fdykiss Péter volt. A beszélgetés sordn sz6 esett
a generativ MIl-megoldasokrél, ezen belil is kifejezetten a ChatGPT kerilt megvita-
tasra, tovabba eszmecserét folytattak a mesterséges intelligencia pénzigyi szféra-
ban, okosvarosokban és oktatdsban bet6ltott szerepérdl, valamint a metaverzumrél
is. Ronit Ghose az Uj technolégidhoz torténé konnyl hozzaférhet6séget, valamint
a szoftverek hardverekkel szembeni gyorsabb adaptacids és felhasznalasi lehetsé-
gét emelte ki. A metaverzum vonatkozdsaban kiemelte a hozza kdthet6 technoldgidk
altal biztositott kényelmi funkcidkat, mint példdul idegenvezet§ nélkdil ellatogatni
nevezetességekhez és a kiterjesztett valdsag segitségével tajékozodni adott neve-
zetességekrdél vagy utvonalakrdl. Bruno Lanvin elmondta, hogy az évtized végére
tovabbi 3 millidrd ember elszalldsolasi problémajat kell megoldani, akiknek 90 sza-
zaléka varosokban fog lakni. Ebbél kifolydlag Lanvin szerint a kdvetkez6 attorést
jelent6 technoldgiai innovaciok jelentés hanyada a varosok infrastruktirajahoz,
mindennapi életéhez lesz kothetd. Yigiang Zhan a sajat tapasztalatairél beszdmolva
hangsulyozta, hogy rendszeresen hasznalja ezt a technoldgiat, tobbek kozott a dia-
kok szdmdra egyéni ajanlélevelek generdldsara is, ugyanakkor felhivta a figyelmet,
hogy a generativ MI-megoldasok a jelenlegitdl eltérd oktatdsi jovéképet vazolnak
fel és ennek felismerése, valamint a hozza térténd alkalmazkodds kulcsfontossagu
a technoldgidban rejlé potencial kiaknazdsahoz. Liping Zhang hozzatette, hogy bar
egyel6re 6 nem hasznalta a ChatGPT-t, szerinte azonban a pénziigyi szféranak nincs
oka tartania az Uj technoldgiai megoldasoktdl és a digitalizacid térnyerésétél, mivel
az azokat tdmogatd bigdata jelenleg is egyre névekvd szerepet tolt be a pénzigyi
szektorban.

A panelbeszélgetést kdvetSen Sir John O’Reilly, a Khalifa University of Science and
Technology rektoraval folytatott beszélgetést Cséfalvay Zoltdn, az MCC Technoldgiai
Jov6k Mhelyének vezet6je. Beszélgetésiik fokuszpontjdban a mesterséges intel-
ligencia volt. O’Reilly érdekes jelenségre hivta fel a figyelmet, és elmondta, hogy
a ChatGPT nem is annyira technoldgiailag jelentSs, hanem inkabb tarsadalmilag.
Hozzatette, hogy a technoldgiai fejl6dés a korabbi érakhoz képest drasztikusan fel-
gyorsult, az pedig egy meglehet&sen érdekes aspektusa annak a kérdésnek, hogy
mennyire lesziink képesek ezzel [épést tartani. Hozzatette, hogy az egyik legnagyobb
kihivas a valtozas sebessége, ebbdl kifolydlag pedig nem a legintelligensebb, vagy
a legerdsebb él tul, hanem az, aki a leghamarabb tud alkalmazkodni a valtozasokhoz.
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Az els6 napi program a Budapest Eurazsia Férum legujabb kotetének bemutato-
javal zarult. Az MNB 2023-ban Gjabb, immar a harmadik tanulmanykotettel gaz-
dagitotta a Budapest Eurdzsia Forum margdjan 2021-ben elinditott, egyedilallo
kiadvanysorozatat. A ,,Geopolitikai ébredések — A fenntarthato jévé megteremtése
Eurdzsia kordnak hajnalan” (Geo Awakenings — Building a sustainable future in the
emerging Eurasian era) cim( kotetet az idei konferencia els6 napjan Virdg Bar-
nabds, az MNB alelndke, egyben a kotet egyik szerkesztGje mutatta be. A kotet-
ben hét orszag — Kina, Németorszag, Szingapur, az Egyesiilt Kirdlysag, Dél-Korea,
Norvégia és Magyarorszag — 0sszesen tizennyolc kiemelkedd szakértGje publikalt,
ami ékes bizonyitéka annak, hogy a Magyar Nemzeti Bank évrél évre egyre kiterjed-
tebb nemzetkdzi kapcsolati haldval rendelkezik. A tizenkét tanulmdny egy valéban
eurdzsiai kotetté allt 6ssze, amely a fokozddd geopolitikai fesziltségek, a gazdasagi
és tarsadalmi kihivdsok, valamint az egyre sulyosbodé éghajlatvaltozas megoldasa-
ként a nemzetkozi egylittm(ikodés fokozdsanak sziikségességére hivja fel a figyelmet.
A tanulmanykotet a fenntarthatd fejlédés megvaldsitasanak kulcsat abban latja, ha
az egylttmUikodés nemcsak az egyes nemzetkozi szerepl6k, hanem a kiilonb6z6
tudomanyagak kozott is megvaldsul.

A Budapest Eurazsia Forum masodik napja Kuti Zsolt, az MNB (igyvezet6 igazgatoja-
nak és Pozsdr Zoltdn, az Ex Uno Plures, Inc. makrogazdasagi tanacsado cég alapitdja-
nak beszélgetésével indult. A geopolitikai folyamatok és a pénzigyi piacok fejl6dése
kozotti kapcsolatokat illetéen Pozsdr Zoltdn szerint tobbek kdzott érdemes figyelni az
amerikai-kinai verseny pénziigyi dimenziéit, példaul az amerikai dollar nemzetkozi
haszndlatanak esetleges visszaesését, illetve az amerikai pénzligyi eszkdzok sulyanak
valtozasat a globalis pénzligyi rendszerekben. A kinai RMB nemzetkoziesitését ille-
t6en elmondta, hogy elsé lépésként Kinanak képesnek kell lennie RMB-vel fizetnie
a sajat importjaért, majd a BRI mentén kialakitott swap-egyezmények megkotésé-
vel a RMB egyre gyakoribb nemzetkozi fizet6eszkozzé valhat. A jegybanki digitalis
pénzek geopolitikai szerepét illetéen emlitésre keriilt az m-Bridge projekt, amely
a nyugati pénzigyi rendszert és az amerikai dollart kihagyva hoz létre egy digitalis
nemzetkozi fizetési platformot Kina, az Egyesilt Arab Emiratusok és Thaiféld kozott.

Uj gazdasagi szektorok a fenntarthaté fejl6dés szolgalataban

Az Eurdzsia Férum masodik napi programja a gazdaségi panellel folytatédott ,,Uj
gazdasdgi dgazatok bévitése” (Scaling up new economic sectors) cimmel. A digi-
talizaciod és a technoldgiai fejl6dés hatdsara a kulcsfontossagl gazdasagi agazatok
atalakulnak, valamint djak jonnek létre. A gazdasagi panelben a szakért6k azt vizs-
gdltak, hogy a technoldgidval tdmogatott dgazatok hogyan léphetnek a fenntarthaté
ndvekedés Utjdra, és valhatnak a fejlédés hajtderejévé.
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A panel Christian H. M. Ketels, a Harvard Business School tudomanyos fémunka-
tarsaval folytatott fireside beszélgetéssel kezd6dott, Baksay Gergely, az MNB Ugy-
vezetd igazgatdjanak moderalasaval. Ketels, a gazdasagi versenyképesség elismert
szakértdje a beszélgetés sordn kiemelte, hogy a termelékenység —amely egy orszag
versenyképességének egyik legfontosabb tényezdje — nem zéré 6sszeg( jaték. A glo-
balis piacon valé befolyds és a makrogazdasagi stabilitas mellett egy masik, terme-
Iékenyebb orszaggal kialakitott kapcsolatrendszer az egyik legfontosabb tényezéje
a jolét novekedésének. A szakért6 szerint a mesterséges intelligencia szdmos Uj
befektetési lehetGséget teremt, ami 6sztonzéen hat a gazdasagi novekedésre, és
lehet6vé teszi a globalis szinten tapasztalhato alacsony névekedési trend leklizdését.

A nyitébeszélgetést kbvetben kezdetét vette a panelbeszélgetés, amelyben a részt-
vevBk azt vizsgdltak, hogy a feltérekvé Uj iparagak milyen szerepet tolthetnek be
a fenntarthaté fejl6dés tamogatasaban. A panelben olyan szakért6k osztottak
meg gondolataikat, mint Chong-En Bai, a Tsinghua Egyetem kbzgazdasagi és me-
nedzsment kardnak dékanja, Gecse Mariann, a Huawei Technologies magyarorsza-
gi és nyugat-balkdni kormanyzati kapcsolatok és kommunikacio igazgatéja, Chris
Leck, Szingapur miniszterelnoki hivatalanak technoldgiai igazgatdja és Lorenzo
Tavazzi, a The European House Ambrosetti partnere és a nemzetkozi részlegért
felel6s vezetGje. A beszélgetés moderatora Sebestyén Géza, a Mathias Corvinus
Collegium gazdasagpolitikai mlhelyének vezetGje volt.

A szakért6k megallapitottak, hogy a fenntarthato fejl6dés szamos novekedési po-
tencidlt jelenthet a gazdasag szamara. Bai szerint egy Uj iparag létrehozéasa soran
a politikai dontéshozok és a maganszektor kdzotti szinergia a siker kulcsa. Kindban
mindez meg tudott valdsulni és a kdzponti vezetés el6re meghatdrozott stratégiai
célkitlizései mentén a magdnszektorral szorosan egyittm(ikodve elésegitette az
olyan fenntarthato és a zold atallast tdmogatd iparagak viragzasat, mint az elektro-
mos jarmUipar, a napenergia-ipar és az akkumulatoripar. Gecse ezt megerGsitve
hozzatette, hogy a Huawei az elektromos jarmdipar tdmogatasa érdekében olyan
tolt6allomast fejlesztett ki, amely 1 masodperc alatt tolt fel egy elektromos jarmdvet
1 kilométerre elegendd energidval. A Huawei szélesebb kor( célkitlizése, hogy minél
tobben részesiljenek a digitalizacid el6nyeibél, ezért jott |étre a Tech4All elneve-
zésl projekt, amelynek keretében a Huawei a technolégia eszkozével tdmogatja
a kornyezet- és klimavédelmet. Tavazzi szerint Eurdpaban hidnyzik a termelési ka-
pacitas az Uj iparagak potencialisan hatalmas keresletének kielégitésére. A szakértd
szerint az integralt értéklancok kiépitése, a szakemberek képzése és a biirokracia
csokkentése mellett a kontinenseken ativel§ egylttmikodés segithet szembenézni
a technoldgiai fejlédés okozta kihivasokkal, és a kooperacié segithet kiakndzni az uj
lehetdségeket is. Leck felhivta a figyelmet, hogy a jelenlegi vildggazdasagi helyzet-
ben az élelmezésbiztonsag fontos, szinte egzisztencidlis kérdés egy orszdg szdmara.
Szingapur célul tlizte ki, hogy 2030-ra megharomszorozza agrar- és élelmiszeriparat,
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csokkentve ezzel az élelmiszerimporttdl valé fliggbségét és az esetleges ellatasi
lancokban keletkezd zavarok hatdsat a szigetorszagra. A szakért6k szerint a zold
atallas, a mesterséges intelligencia és digitalizacié kiemelked6 szerepet fognak be-
tolteni a jov6ben és a fenntarthatd fejlédés és termelékenység mozgatérugdiva
valhatnak.

Az ESG mint a zold fejl6dés hajtéereje

Az Eurdzsia Forum otodik, ,Az ESG-alapelvek és irdnyelvek szerepe a multilaterdlis
fejlesztési bankok és pénziigyi intézmények miikédésében” (The role of ESG principles
and guidelines in the operation of multilateral development banks and financial
institutions) cim( panelbeszélgetése soran a felszélalok arra keresték a valaszt,
hogy a kérnyezeti, tarsadalmi és irdnyitdsi (ESG) szempontok rendszere hogyan
hatarozza meg a multilateralis fejlesztési bankok és pénziigyi intézmények munka-
jat és vice-versa. A panelbeszélgetés kdzponti gondolata a piaci szerepl6k részérél
a fenntarthaté fejl6dés irant mutatkozé fokozddo igény. A vallalatok, befektetdk,
bankok és pénziligyi intézmények tarsadalmi- és kdrnyezetvédelmi felelGsségvallalasa
egyre nagyobb hangsulyt kap, ami novekvé keresletet teremt a zold, fenntarthaté
pénziigyi instrumentumok irant. Mindez a pénziigyi intézményekre és multilateralis
bankokra gy van hatassal, hogy az ESG-szempontok és az 6sszehasonlithatdsdgukat
szolgdld ESG-standardok egyre hangsulyosabba valnak.

A panel az MNB Nemzetkozi Z6ld Pénziigyi Tudomanyos Eletm(i dijatadéjaval vette
kezdetét, a dijazott Jun Ma, a Pekingi Pénzligyi és Fenntarthatdsagi Intézet (BIFS) el-
noke volt, akinek f6 érdemei kozott szerepel a kinai kormany zold pénzigyi ajanlasai,
illetve az orszag elsé zold kotvényekhez kapcsolédd taxondmidjanak kidolgozasa.
A dijat Kandrdcs Csaba, a Magyar Nemzeti Bank pénziigyi szervezetek felligyeletéért
és fogyasztovédelemért felelGs alelndke adta at révid Gnnepélyes méltatas kereté-
ben, és folytatott vele eszmecserét. Ma Ur a z6ld ipari verseny kapcsan kiemelte,
hogy a nemzetkozi egylittmiikodés, a zold aruk és technoldgidk szabadkereskedelme
nagyban hozzajarulhat a globalis dekarbonizéacids célok eléréséhez, a dekarboniza-
ciot 6sztonzé mechanizmusnak pedig a helyi viszonyokat figyelembe vevé politikai
eszk6zok kombinacidjanak kell lennie. Véleménye szerint a zold pénzligyeknek 6ko-
szisztémat kell alkotniuk, azonban sok esetben ezen 6koszisztéma hidnya mellett
kapacitashianyrdl is beszéliink. E probléma kapcsdn a BIFS a kdzelmultban globalis
kezdeményezést inditott a feltorekvs piacok és a fejlédd gazdasagok fenntarthatd
finanszirozasi kapacitasanak kiépitésére.

A panel moderatori szerepét Gyura Gdbor, az ENSZ fenntarthaté pénziigyi tanacs-
addja toltotte be. A panel résztvevéi kozott koszontoétte Benjamin Cashore-t, a Na-
tional University of Singapore Lee Kuan Yew School of Public Policy Fenntarthatdsagi
Intézetének (IES) igazgatodjat, Raekwon Chung, Nobel-békedijas professzort, a Ban
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Ki-moon Foundation for a Better Future igazgatéjat; Andrew Cross-t, az Azsiai Inf-
rastrukturdlis Beruhdazasi Bank pénzlgyi igazgatéjat és Xufeng Zhu-t, a Tsinghua
Egyetem School of Public Policy and Management professzorat és dékanjat.

A beszélgetés kiindulépontjaként a panelistak betekintést nyujtottak a piaci tren-
dekbe az ESG-szempontok népszer(isége és érvényesitése tekintetében. Raekwon
Chung szerint kdzponti kérdés, hogyan tudjuk az éghajlati kihivast zold gazdasagi
novekedéssé alakitani, amelynek érdekében fontos a rovid tavrdl a hosszu tavra,
a mennyiségi versenyrél a mindségi versenyre valé elmozdulds. Chung szdmdra az
ESG a mennyiségi verseny megforditasara tett kisérlet, ennek eszkoze. Véleménye
szerint a nemzetkoézi egylittmikddésnek és az ESG-szabvanyoknak kéz a kézben kell
jarniuk, igy elmozdulhatunk a hosszu tavu fenntarthatésag felé. Xufeng Zhu elmond-
ta, hogy az ESG-kozzétételek az ESG értékelési szabvanyrendszer felépitésének és
fejlesztésének egyik jelent6s tényezdje, emellett hangsulyozta, a leghatékonyabb
tényez6 a vallalkozdsok motivdlasa. Benjamin Cashore, mint az innovativ kérnye-
zetpolitika kutatdja és m(ivel§je felhivta a figyelmet arra a problémara, miszerint
minél szigorlbb elGirdsok szabalyoznak egy szektort, kezdetben annal alacsonyabb
lesz a tAmogatottsaga, egyben hatékonysdaga. igy a valédi kérdés az, hogyan lehet
tovabblépni ebbdl az alacsony hatasu kezdeti szakaszbdl a tébb 1épésben torténd
fejlédés felé a magas tdmogatottsag elérése érdekében. Meggy6z6dése, hogy a kor-
manyzasi szempontok tekintetében a legfontosabb a tartds és hatékony politikdk
kialakitdsa. Andrew Cross kiemelte az Azsiai Infrastrukturalis Beruhdzasi Bank (Asian
Infrastructure Investment Bank — AlIB) z6ld prioritasait, a regionalis egytttm(ikodés
elémozditasanak szlikségességét és a technoldgiai innovacid infrastrukturalis fej-
lesztésének, valamint a maganszektor mozgdsitadsanak prioritasait. Hangsulyozta,
hogy multilateralis fejlesztési bankként minden projektjiknek egy kdrnyezeti- és
tarsadalmi keretrendszernek kell megfelelnie, ennek mentén a 2023-as évben 45
infrastrukturdlis projektet valdsitottak meg. A panelbeszélgetés résztvevii egyetér-
tettek abban, hogy az ESG és a fenntarthatd finanszirozas proliferacidja akkor lesz
hatékony, ha konkrét és megvaldsithato kotelezettségvallalasok tarsulnak hozzajuk.

Az oktatas és a munka vilaganak jovéje

A férum hatodik, egyben zarépanelje, ,Atmenet az oktatdson keresztiil: Hogyan ala-
kitsuk a munka és az oktatds jévdjét?” (Transition through education: How to design
the future of work and education now?) cimmel az oktatasi szektor szemszogébdl
vizsgdlta meg a munka jov6jének — a jové munkajanak témakorét, kiemeltképpen
az oktatastechnoldgiai (EdTech) innovacidkra és a munkaerépiaci trendekre féku-
szalva. A technoldgiai fejlédés jelentds hatadssal van a munkaer&piacra, valamint
az oktatdsra is, a jové munkaerdpiacan pedig Uj skillekre is sziikség lesz. A 2023-as
évben a panel céljanak megfelel6en a résztvev6k megvitattak az oktatasi és képzési
rendszerek azon jellemzGit és jé gyakorlatait, amelyek képesek biztositani a jové
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munkavallaléi szdmara az Uj munkaerdpiaci kihivasokhoz sziikséges készségeket
és tudast. A panel alapgondolatait Horvdth Levente, a Neumann Janos Egyetem
Eurdzsia Kozpont igazgatdjanak és Renhe Zhang, a sanghaji Fudan Egyetem rek-
torhelyettesének beszélgetése adta meg. Renhe Zhang szerint a Fudan Egyetem
elmult években tapasztalhaté toretlen fejlédése mogott tobbek kozott az all, hogy
folyamatosan integraljdk a legujabb cstcstechnoldgidkat az egyetem mindennap-
jaiba, nemcsak adminisztrativ célokbdl, de a tanulasi éilmény maximalizalasa és az
oktatasmaodszertani innovacid tdmogatasa érdekében is.

Horvdth Levente és Renhe Zhang gondolatébreszt6 eszmecseréje utan a panel-
beszélgetésben Ayham Fayyoumi, a PwC Middle East Education & Skills Practice
igazgatdja, Paul Kim, a vilaghirl Stanford University Neveléstudomdanyi Doktori
Iskoldjanak technoldgiai vezetGje és dékanhelyettese, valamint Deepak Ohri,
a Lebua Hotels & Resorts volt alapito-vezérigazgatdja, egyben a Florida Interna-
tional University lgyvezet6i testlletének elndke vett részt. A panelbeszélgetést
Kovdcs Attila, a Budapesti Metropolitan Egyetem (METU) Uzleti, Kommunikacids
és Turisztikai Kardanak dékdnja moderalta. A résztvevék a panelbeszélgetés sordn
tobbek kozott megvitattdk az oktatadsi 6koszisztéma atfogd fejlesztésének prob-
[émakorét, a mesterséges intelligencia kitlintetett szerepét, a folyamatos at- és
tovabbképzés, valamint a vallalkozdi készségek fejlesztésének fontossagat. Ayham
Fayyoumi kiemelte, hogy a ma iskolaba Iép6 tanuldk koziil sokan olyan munkakorben
fognak dolgozni, amely ma még nem létezik. Az oktatas tehat egy iranyadd eszkoz,
amely alkalmazkodik a holnap dinamikus igényeihez, és a tudas eddig ismeretlen
terilleteire irdnyitja az Uj generaciokat. Paul Kim szerint a kovetkez6 évtizedekben
a munkaerdpiaci kihivasok teljesitéséhez elengedhetetlen lesz a 4C — kreativitds,
kritikai gondolkodas, kommunikacid és egyiuttmkodés (angolul creativity, critical
thinking, communication and collaboration) — készségek elsajatitasa. Ugyanakkor
ahhoz, hogy egy fenntarthatd jov6rdl beszéljiink, Kim szerint tovabbi két készségre
van szikséglink, az egylittérzésre (compassion) és az elkotelezettségre (commit-
ment). A mesterséges intelligencidhoz kapcsoléddan Deepak Ohri hangsulyozta,
amennyiben a szabalyozdk, dontéshozdk és oktatok megfelel6en hasznaljak, ugy
a mesterséges intelligencianak kiegyenlitd hatdsa lehet az oktatasi 6koszisztémaban.
Az Eurdzsia Forum mdasodik napi programjat Kilhwa Jung, a Korean Foundation for
International Cultural Exchange (KOFICE) elnokének el6adasa zarta, aki a koreai hul-
[dm (nemzetkozileg ismert nevén hallyu) kilfoldi terjeszkedését és sikerét, valamint
a magyar—koreai kapcsolatok eredményeit mutatta be.

Az oktatdsi panelt kdvet6en Ugrdsdy Mdrton, a Miniszterelnoki Kabinetiroda po-
litikai igazgatosagaért felelGs helyettes allamtitkara és Jeffrey Sachs, a Center for
Sustainable Development, Columbia University igazgatdja online formaban arrdl
beszélgettek, hogy melyek a napjainkban folyd haboruk és nagyhatalmak kozotti
versengések f6bb tanulsagai. Sachs véleménye szerint kifejezetten fontos masok
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meghallgatdsa, a nyitott kommunikacio és a kélcsonos tisztelet, valamint figyelem-
mel kell kisérni az olyan veszélyes jelenségeket, mint a klimavaltozas vagy a hihetet-
lenil nagy jovedelmi szakadék a kilonféle tarsadalmi csoportok kozott. Az eurazsiai
relaciéval kapcsolatban Sachs rdmutatott a tobbezer éves torténelemre, valamint
a Nyugat és Kelet kozotti kereskedelmi kapcsolatok jelent&ségére. Véleménye szerint
szlikséges az eurdpai gondolkoddsmdd megvaltoztatdsa, mivel nyilvanvald, hogy az
eurdpai orszagok fejlédése nem lehetséges jo kinai kapcsolatok nélkdl.

Kulcsfontossagu a jo valaszok megtalalasa

A 2023. évi Eurdzsia Férum Virdg Barnabds, a Magyar Nemzeti Bank alelndkének
zdrégondolataival ért véget. Az alelnok hangsulyozta, hogy az Eurdzsia Férum célja
platform biztositdsa az eurdzsiai jové irdnt érdeklédéknek. Kiemelte Hongbo Wu,
a kinai kormany eurdpai tgyekért felelés kilonmegbizottjanak lizenetét, amely
szerint ,béke nélkil nincs gazdasagi fejlédés, de gazdasagi fejlédés nélkil nem lesz
hosszu tavu béke sem”. Emellett utalt még Matolcsy Gydrgy, az MNB elndkének
szavaira, aki szerint Eurdzsia és a fenntarthatdsdg ugyanannak az éremnek a két
oldala. A jegybank aleIntke hozzatette, hogy egy nagyon 6sszetett vildgban éllnk,
amely el6re nem lathatd sokkokkal néz szembe. Virdg Barnabds szerint a vilagnak
jelenleg harom kihivassal kell szembenéznie: ezek technoldgiai, geopolitikai (bele-
értve a klimavaltozast is), valamint a pénziigyek teriletét érinté kérdések.

Az MNB 2024-ben Unnepli alapitdsdnak 100. évforduldjat. Reményeink szerint
a centenariumi rendezvénysorozat kiemelt rendezvényeként idén immaron 6todik
alkalommal tér vissza majd a Budapest Eurasia Forum is.

Konferenciabeszamold
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Beszamolod a 14. Pénziigyi piacok likviditasa
cimii konferenciarol*

Huszdr Zsuzsa Réka® — Jinlong Li®® — Xinglin Li®® — Dehua Xia

1. Az AFML-konferencia megnyitasa és a plenaris el6adas

2023. november 9-én és 10-én a Budapesti Corvinus Egyetem (BCE) adott otthont
a Magyarorszag egyik legrangosabb nemzetkozi pénziigyi, immar 14. Eves Pénziigyi
Piacok Likviditasa Konferencianak (AFML). Fészervez6je a BCE Pénzlgy Intézete
volt, régdta fennallé egylttmiikddésben a Kozgazdasag- és Regiondlis Tudomanyi
Kutatékozpont Jatékelméleti Kutatécsoportjaval. Az akadémiai csapat idén tovabb
gyarapodott, az E6tvos Lorand Tudomanyegyetem Gazdasagtudomanyi Kara is csat-
lakozott tarsszervezéként. A hagyomanyokat folytatva, Cséka Péter egyetemi tanar
volt a konferencia tudomanyos bizottsaganak elndke, mig a helyi szervezébizottsagot
idén Vig Attila egyetemi adjunktus vezette.

A konferenciat rangos helyi pénzpiaci partnerek, a KELER CCP, a Morgan Stanley
és az OTP Bank is tdmogatta. Emellett, els6 alkalommal, a szervez6k ,,N6k a pénz-
Ugyekben” cimmel kiilon szekciot hoztak Iétre mentordlasi programmal egyiitt,
melyet az Amerikai Pénzligyi Szovetség (AFA) Akadémiai N&i Pénzligyi Bizottsaga
(AFFECT) tdmogatott. A 14. AFML-konferencia a meghivott plenaris el6adasok sza-
mat tekintve is egyedlallé volt: 6t f6el6addt latott vendégiil, négyet személyesen,
egyet pedig online.

A konferenciat Szabd Lajos professzor, a BCE megbizott rektora nyitotta meg, aki
— a konferencia nemzetkozi elismertségét és sikerét hangsulyozva — készontotte
a kétnapos intenziv kutatasi rendezvényen részt vevd helyi és nemzetkézi akadémiai
kutatokat és pénzpiaci szakembereket. Az egyetem vezetésének hivatalos kdszontGje
utan Vdradi Kata docens, a BCE Pénzligy Intézetének vezetGje is Uidvozolte a részt-
vevlket, kdszonetet mondva egyuttal a tdmogatdknak, majd a hivatalos koszont6k
elhangzdsa utdn megnyitotta a konferenciat, és bemutatta az els6 f6el6adét, Thierry
Foucault-t, a HEC Paris professzorat, aki a magas frekvenciaju keresked6k (HFT-k)

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

Huszdr Zsuzsa Réka: Budapesti Corvinus Egyetem, docens, National University of Singapore, vendégkutato.
E-mail: Zsuzsareka.huszar@uni-corvinus.hu

Jinlong Li: Budapesti Corvinus Egyetem, PhD-hallgaté. E-mail: li.jinlong @stud.uni-corvinus.hu

Xinglin Li: Budapesti Corvinus Egyetem, PhD-hallgatd. E-mail: xinglin.li@stud.uni-corvinus.hu

Dehua Xia: Budapesti Corvinus Egyetem, PhD-hallgatd. E-mail: dehua.xia@stud.uni-corvinu.hu

A konferencia-6sszefoglalo a szerz6k sajat értelmezését és véleményét tiikrozi, és nem a Budapesti Corvinus
Egyetem (BCE) hivatalos kozleménye.
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egy specialis, piacjegyz6 (market maker) csoportjardl tartott kvantitativ pénziigyi
cikke alapjan lényegre toré elGadast.

Foucault professzor két kollégajaval kozosen végzett kutatdsa az algoritmikus ara-
zasra és az értékpapirpiaci likviditasra fékuszalt. A szerz6k Q-learning algoritmusok
segitségével tartak fel az algoritmikus market makerek (AMM-ek) interakciojat stan-
dard mikrostruktura-kornyezetben, és az AMM-ek viselkedését a meglévs elméletek
alapjan a vart eredményekkel hasonlitottak 6ssze, két forgatdkonyv szerint: egyrészt
statikus kornyezetben, periédusonként egy kereskedéssel, masrészt dinamikus kor-
nyezetben, periédusonként két forduldval.

Statikus kornyezetben az elemzés harom lépésbdl allt: (1) az egyensulyi arak szar-
maztatdsa két benchmark eset alapjan, azaz tébb kereskedd versenytdrs Nash—
Bertrand-egyensulyabdl és egy monopolhelyzetb8l szarmazd arak segitségével;
(2) az AMM-ek 4ltal haszndlt Q-learning algoritmusbdl szarmazé arképzés leira-
sa; és (3) az AMM-ek altal alkalmazott arpolitika 6sszehasonlitdsa a két elméleti
referenciaértékkel. Az elemzés a piaci jellemz6ktél fliggéen szamos kulcsfontos-
sagu felismeréssel szolgdlt. Monopolista kereskedé esetében a Q-learning algorit-
must hasznalé AMM-ek jobban teljesitettek, mint a benchmarkok, mig duopélium
esetében a két versengd AMM Aaltal kindlt drak jelent6sen meghaladtdk a Nash—
Bertrand-egyensulyi drat. Két AMM esetében a nagyobb kontraszelekciéju AMM
altal kdzzétett drajanlatok versenyképessége kisebb volt, mint a kisebb kontrasze-
lekcioju AMM-é, ami monopolista viselkedésre utal.

Ezt kdvet6en az AMM-ek jéléti implikacidit vizsgaltdk meg. A teljes joléti hatast fo-
gyasztéitdbblet-hatasra és termelGitdbblet-hatdsra bontottak. A fogyasztdi tébblet
és a teljes jolét az Ugyfelek egyéni értékelésének szorasaval novekszik, és mivel
a kereslet rugalmassaga kisebb, lehet6évé valik a magasabb aron torténd kereskedés.
Ugyanakkor az eszk6zhozamok ingadozasanak névekedése a profit, a fogyasztdi
tobblet és igy a teljes jolét csokkenésével jar. A tanulmany azt is kimutatta, hogy az
algoritmusok kisebb kontraszelekcié mellett atlagosan magasabb arat alkalmaznak
a masodik kereskedési ciklusban, mint az els6ben, ami miatt az AMM-ek kevésbé
versenyképes drakat ajanlanak a keresked&knek, klienseknek. A kutatds fé kovet-
keztetései tehat a kovetkez6k: A kontraszelekcid koltségeinek tikrozédnilk kell
az arajanlatokban, mikézben az arajanlatok a megfigyelt megbizasi folyamatokra
reagalva frisstilnek. Az AMM-ek magatartdsa eltér a standard elméletek alapjan
elvartaktdl, az arajanlatok altaldban a versenypiaci arak felett vannak, és az id6
muldsdval a kontraszelekcié mérsékl6dése miatt egyre kevésbé versenyképesek.
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2. A konferencia els6 napi parhuzamos szekcidi és a masodik plenaris
eléadas

A konferencia els6 napja zsufolt volt, a délel6tti harom parhuzamos szekcidban
tizenkét harmincperces eléaddssal. A szekcidiilések az ,Osszekapcsoltsag”, a ,,Piaci
likviditas és befektetések”, valamint a ,Vallalatirdnyitas és vallalatok” cimet viselték,
amelyeket Barbara Bedowska-Séjka a Poznani Kozgazdasagtudomanyi Egyetem-
rél, Niklas Wagner a Passaui Egyetemrél, illetve Telegdy Almos a BCE-rél vezetett.
A konferenciaszervez6k azokhoz az el6addsokhoz, melyeknél az el6addk hivatalos
visszajelzést kértek, szakértdi hozzaszoldkat jeldltek ki azzal a céllal, hogy segitsék
a jovébeli publikacidkat.

Az egyetem fGépliletében tartott rovid ebédsziinet utdn volt id6 a kapcsolatépités-
re és a kutatdsi poszterek megtekintésére. A délutan tovabbi tizenkét, ugyancsak
harmincperces el6adassal folytatdédott, harom parhuzamos szekcidban. A ,,Gépi ta-
nulds” szekcidt Fiilop Andras professzor (ESSEC), a ,,T6zsdék, haztartasok” szekciot
Huszdr Zsuzsa Réka docens (BCE), a ,Fenntarthatd pénzigyek” szekciot Thomas
Walker professzor vezette (Concordia Egyetem).

A parhuzamos Ulések és egy rovid kavésziinet utan a tudomanyos eléadasok elsé nap-
jat a masodik meghivott f6el6ado, Jonathan A. Batten professzor (RMIT University,
Ausztralia) zarta. Batten professzor két kollégdjaval egyitt a bennfentes kereske-
delemmel és a piaci manipulaciéval kapcsolatos kutatdsairdl szamolt be, amelyek
soran kimutattak, hogy a piaci manipulacio és a bennfentes kereskedelem (insider
trading) lehet opportunista, de altaldban stratégiai jellegl. A szerz6k a stratégiai
belsé kereskedés alatt azt értik, hogy a potencialis elkdvetSk 6sszevetik a potencialis
nyereséget a felderités valdszinliségével és a feltételezhet6 biintetések mértékével.

A t6zsdén kivili (OTC) piacokon a bennfentes Ugyletek felderitése altaldban nehe-
zebb volt, mint a szervezett t6zsdéken, mivel a manipulacié és bennfentes keres-
kedés piacfelligyeleti technikakkal torténé felderitése altaldban korlatozott. Batten
professzor amellett érvelt, hogy a visszaélések megel6zése és a tisztességes keres-
kedési gyakorlatok elémozditdsa érdekében elengedhetetlen az erés szabalyozasi
felligyelet és a piaci atlathatésag. Hangsulyozta a szilard etikai elvek és a piaci sze-
replék egyéni felelGssége elémozditdsanak fontossagat is.

Az el6adas ra kivant vilagitani a piaci manipuldcié és bennfentes kereskedés pénz-
Ggyi piacokra gyakorolt hatasaira, tobbek kozott a likviditdssal, a piaci id6zitéssel és
a piaci koncentraciéval kapcsolatos problémakra és kbvetkezményekre. A szerzék
attekintették a szabalyozasokat, és megallapitottak, hogy mig a fellgyelet az eltit-
koldsi taktikakra 6sszpontositott, a blintet6eljards, vademelés altaldban a bejelen-
t6kre tdmaszkodott. Batten azt is kiemelte, hogy bar a maganinformacién alapulé
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bennfentes kereskedés gyakran illegalis, ezek lehetnek opportunista és likviditasve-
zérelt Ugyletek is. A bennfentes kereskedés két formdja kozotti kiilonbséget gyakran
figyelmen kiviil hagyjak.

Mig a tudomanyos konszenzus hajlamos az informatikai bennfentes kereskedést
karosnak mindgsiteni, vannak ennek ellentmondd vélemények is. Egyes kdzgazdaszok
és jogaszok azon a véleményen vannak, hogy a bennfentes kereskedelem elleni
torvényeket hatalyon kivil kellene helyezni. A szabdlyozas ellenzéi azzal érvelnek,
hogy a bennfentes kereskedelem el6nyds lehet a piaci befektet6knek, mivel fel-
gyorsitja az informdcidterjesztési folyamatot. Az el6adasban két példat is emlitett,
a Raj Rajaratnam és a Galleon Group esetét.

El6addsaban Batten a piaci manipulacidé szamos tipusat mutatta be, koztik a likvidi-
tasi poolokat, a megtéveszté ligyleteket (painting the tape), a megtéveszt6, hamis
pozitiv allitdsokon nyugvé arfelhajtast (pump and dumping), a spoofingot, a fliggs-
ben 1év6 megbizdsok vagy a varhato piaci mozgasok ismeretén alapulé kereskedést
(front running) és hasonld technikdkat. Példaként emlitette az eziistvalsagot, amely
a Hunt Brothers ellen 150 millié dollaros pert eredményezett. Az ezist fixar-megha-
tdrozas egy napi alapfolyamat volt az ezlistpiacon, ahol egy bankokbdl all6 testiilet
hatdrozta meg a napi ezlst referenciaarat. A hires LIBOR-botranyhoz hasonldan az
ezlistbotranyban is azzal vddoltak meg a kulcsfontossagu bankokat, hogy 0sszejat-
szanak, és ezaltal sajat hasznuk érdekében befolyasoljdk az eziist referenciadrat.

Batten a piacokra vonatkozd néhdny kulcsfontossagu tanulsaggal zarta el6adasat:
a) korlatozott az iparagi alapu piacfellgyelet; b) egyes egyéni 6sztonzbk etikatlan
magatartdsra 6sztondznek; c) a szervezeti kultura eldsegitheti vagy 6sztonozheti az
etikatlan magatartast; és d) gyakori a fellilrél lefelé iranyuld szabalyozasi apparatus
kudarca és a tdmaszkodas a bejelentkre tulzott mértékd. Zaré megjegyzésként
hangsulyozta az etikus vallalati stratégiak fontossagat, és kiilondsen azt, hogy a val-
lalatoknak feltilrél lefelé kell fejleszteniiik az etikai megfontolasokat, az egyéneknek
pedig felelGsséget kell vallalniuk sajat cselekedeteikért.

3. Masodik nap: délel6tti, parhuzamos szekcidk és a harmadik plenaris
el6adas

A masodik nap délel6tt hdarom helyszinen folytak parhuzamosan eléadasok: a ,Hite-
lek és hitelezés” szekcidban Havran Ddniel, a BCE docense, az ,ElImélet és befekte-
tések” szekcioban Tomy Lee, a Kbzép-eurdpai Egyetem (CEU) adjunktusa, valamint
a ,,Banki tevékenység” szekcidban D6métér Barbara, a BCE docensének vezetésével.

A parhuzamos szekciok utan Huszar Zsuzsa Réka docens vezette az AFFECT altal
tdmogatott ,N&k a pénziigyekben” cim( szekciot, ahol ravilagitott néhany fontos
statisztikai adatra a n6k alulreprezentaltsagardl a pénziigyi agazatban és a pénzigyi
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tudomanyokban. Ramutatott, hogy a pénziigyi intézményekben vilagszerte az igaz-
gatdsagi tagok kevesebb mint 20 szazaléka, a vezérigazgatdknak pedig kevesebb
mint 2 szazaléka né. Az Ulést tdamogatd AFFECT célja, hogy a nemek kozotti egyen-
I6tlenség problémajat a n6i akadémikusok karrierjének el6mozditasaval kezelje
a pénzigyek teriletén, tobbek kozott kutatdsi egylttm(ikodés, haldzatépités és
mentoralds révén. Az AFFECT kildetésének szellemében Huszar javasolta az Eu-
rdzsiai NGi Pénziigyi Akadémikusok Szovetségének létrehozasat, hogy hasonlé men-
toralasi, kapcsolatépitési és egylttmiikodési lehet6ségeket biztositson a kdzép- és
kelet-eurdpai (KKE), valamint azsiai n6i akadémikusok szamara, és a konferencia
résztvevdit csatlakozdsra buzditotta.

Az AFML elsé, a helyszinen részt vevé néi féel6addja, Rose Neng Lai, a Makadi
Egyetem professzora tovabbi statisztikakkal szolgalt a n6k alulreprezentaltsagardl
a dontéshozdi pozicidkban, kiilondsen a technoldgiai dgazatban.! Idézte a kdzos-
ségi médiaban gyakran megjelend cimlapposztokat, mint példaul ,, A n6k kevésbé
ambicidzusak, mint a férfiak. A nGi vezet6k altalaban kevesebb kockazatot vallal-
nak Gzleti dontéseikkel”. EImondta, hogy a tanulmanyt az a , kozkeletl bolcsesség”
motivalta, miszerint a n6k kockdzatkeriilébbek és etikusabbak, és két kollégajaval,
Shaohua Tiannal és Yang Zhanggal Gigy dontottek, hogy empirikusan megvizsgaljak
ezt a kérdést az amerikai technoldgiai cégek korében. ,The Myth of Risk Aversion
from Female Leadership — the Case of US High-Tech Sector” cim( kutatdsuk célja
annak feltdrasa, hogy a nem szerepet jatszik-e a kockazatvallalasban, és hogy a néi
vezetSk milyen jellegli és mekkora kockdzatot hajlamosak vallalni.

A motivacids bevezetés utan Lai professzor a legfontosabb eredmények bemutatdsa
el6tt ismertette a kutatasukban hasznalt adatokat, melyek tobb mint ezer amerikai
technolégiai céget fedtek le az 19962021 id6szak alatt. Mig az amerikai cégeknél
a nem datlagosan nem hat ki jelent6sen a kockazatvéllaldsra, addig a tanulmdnyuk azt
mutatja, hogy az amerikai csucstechnoldgiai cégek néi vezérigazgatdi hajlamosabbak
nagyobb kockazatot vallalni. Ami még fontosabb, hogy a nagyobb kockazatvallalas
altaldban kifizet6d6, mivel a cégek, néi vezérigazgatdkkal az élikén, magasabb ho-
zammal jellemezhetdk. A szerz6k kiilonbséget tettek az 6sszkockazat és vallalatspe-
cifikus kockazat kdzott, de az eredmények hasonléak. Erdekes médon, 6sszhangban
a kozosségi médidban megjelend irdsokkal, az amerikai csucstechnoldgiai cégek
nGi igazgatdsagi tagjai dltaldban kevesebb kockazatot vallalnak. Bar a makrokoril-
mények és a gazdasagi bizonytalansag is szerepet jatszik, az eredmények altalaban
robusztusak, és egyértelmlen ellentmondanak annak a szokasos el6feltevésnek,
hogy a n6k inkdbb kockazatkeril6k — jegyezte meg Lai professzor.

1 Két korabbi AFML-konferencidn, Mariassunta Giannetti professzor asszony, a Stockholmi Kézgazdasagi Iskola
szakembere mar volt meghivott nGi f6el6add, de akkor csak online, MS Teamsen vett részt a rendezvényeken.
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A mintaban a néi vezérigazgatok valdszinlileg 5nmaguk vélasztottdk a munkajukat;
igy felmeril az empirikus aggdly, hogy a technikai hattér hozzajarulhat-e a ,véaratlan”
kockazatvallalasi magatartasukhoz. Erdekes médon a tanulmany megallapitotta,
hogy nem a technikai, hanem a pénziigyi hattér tdmogatja a kockazatvallalast, mivel
a pénzigyi diplomdval rendelkezd nGi vezérigazgatok ,ugy tlnik, tudjak, mit csindl-
nak, és adataink szerint nagyobb kockazatot vallalnak” — mondta Lai. Végiil a szerz6k
megvizsgaltak a nGi vezérigazgatdk és a ndi igazgatdsagi tagok innovacidhoz vald
hozzaallasat is, és azt talaltdk, hogy mig a vezérigazgatdk nem dllnak szignifikdnsan
kapcsolatban a magasabb szint{ innovacidval, addig az igazgatdsagi tagok igen.
A kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi (ESG) kérdések kozkedvelt témajat érintve
a szerz6k kimutattak, hogy a ndi vezérigazgatdk és ndi igazgatok altalaban jobban
aggddnak a fenntarthatdsagért és jobban betartjdk a kbrnyezetvédelmi elGirdso-
kat, mint férfi tarsaik. Ezek az eredmények fontosak a nemek kozotti egyenlGség
és a sokszinliség tdmogatdsa szempontjabdl az igazgatétanacsokban, mivel hozza-
jarulhatnak a cégek fenntarthato jové felé vald elmozdulas feliilrél lefelé iranyuld
tdmogatasahoz.

Lai professzor inspirdld el6adasa utdn a BCE egyetemi klubjaban keriilt sor az elsé
CEE akadémiai mentoraldsi eseményre. A mentoralast Huszar docens szervezte
az AFFECT tamogatasaval, és célja az volt, hogy a nGi egyetemi oktatdk szamara
olyan platformot biztositson, ahol konnyebben taldlkozhatnak pénzpiaci vezet6 és
egyetemi mentorokkal, és tanulhatnak egymds tapasztalataibdl. Az esélyegyenldség
szellemében a mentoralasi szekciolilés minden érdekl6dét szivesen latott, nemre,
szarmazasra vagy életkorra valo tekintet nélkil. A rendezvény hat asztal koré szer-
vez6dott, amelyeknél olyan témdk keriltek teritékre, mint a tudomanyos karrier,
a z6ld pénzigyek, a kvantitativ pénziligyek, valamint a kdzponti elszamolasok és
elszdmoldsrendszerek. Minden asztalndl két mentor Ult, egy pénzpiaci és egy tu-
domdnyos mentor, valamint néhdany, a kutatasi érdekl6désik alapjan el6zetesen
Osszeparositott tanitvany. A kezdeményezést aktivan tdmogatd egyetemi vezetés
részérdl Vas Réka egyetemi docens, oktatasi rektorhelyettes mentorként vett részt.
A pénzpiaci mentorok, mint példaul a magyar kozponti elszamolohaz, a KELER CCP
(Szanyi Csilla kockazatkezelési vezet6 és Pavlics Babett vezérigazgatd), a Magyar
Nemzeti Bank (MNB) (Baranyai Eszter vezetd szakértd és Boros Eszter nemzetkozi
szakért@) és a Bank of China képviseldi is meghivast kaptak, hogy a valds vilag olyan
kérdéseirél, ahol a tudomanyos kutatas kiilondsen értékes lehet, vitat 6sztonodz-
zenek. A konferencia minden résztvevéje szdmara nyitott rendezvényen Osszesen
tobb mint harmincan, tébbségilikben nék vettek részt.
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4. A konferencia masodik napjanak délutani plenaris zaroélilése

A konferencia utolsé részét két meghivott f6el6add, Michael Halling, a Luxemburgi
Egyetem professzordnak és Thomas Walker, a kanadai Concordia Egyetem profesz-
szoranak el6addsa zarta.

A délutani szekciodiilés els féel6adasaban Michael Halling ,, Firm-specific Climate
Risk Estimated from Public News” cim(, Thomas Dangl és Stefan Salbrechterrel
kozbsen irt tanulmanyat mutatta be. Kiemelte, hogy a hirek adatai milyen lehet6-
ségeket kinalnak a tudomanyos kutatasok szamara. A hirekkel kapcsolatban példaul
hosszu idésoros multbeli adatokkal rendelkezhetiink, ugyanakkor nagy gyakorisaggal
el6retekint6 informdcidkkal is. A ,,nagy hiradatok” el6nye azonban a feldolgozas és
az adatkezelés szempontjabdl is kihivasokat jelent, ami természetes nyelvfeldolgo-
26 (NLP) eszkozok haszndlatat teszi szlikségessé. Ezenkivil a hirek természetiiknél
fogva zajosak, és az dlhirek elterjedtsége egy lehetséges felvet6d6 probléma, ami
megneheziti ennek kezelését, és potencialisan a hatasok felderitésére iranyuld eré-
feszitéseink ellen dolgozik. Mit tesznek tehat, hogy megoldjak ezeket a problémakat
a cégspecifikus klimakockdzatban?

,Fehér dobozos” (white box) gépi tanulasi megkozelitést alkalmaztak az éghajlattal
kapcsolatos témak generaldsara, a kockazatokra és a lehetGségekre dsszpontositva.
Ezt kovetben a hirek adatainak elemzésével kiszamitottdk a cégspecifikus klimakoc-
kazati kitettséget, és a cégek szabdlyozasi klimakockazati és fizikai klimakockazati
portfélidja alapjan zold vagy barna szinlinek jelolték a cégeket. Végiil a megkozeli-
tésiuk altalanosithatésaganak megkdnnyitése érdekében 6sszesen 9 000 vallalatra
vonatkozdan szamitottak ki a szabalyozasi és fizikai klimakockazati bétdkat.

Halling és szerzGtarsai voltak az els6k, akik statisztikailag szignifikans pozitiv klima-
kockazati prémiumot dokumentaltak. Fontos megemliteni, hogy 2012 koril jelentés
valtozas tortént az adatok alapjan, mert mig 2002 és 2012 koz6tt a klimakockazati
prémium pozitiv volt, korilbelll 1,54 szazalékos, addig 2012 és 2020 kozott a kli-
maprémium negativ el6jellre, korulbellil —2,56 szdzalékra médosult. A kiilonb6z6
id6szakokra vonatkozd, kimutatott pozitiv és negativ klimakockazati prémiumok
konzisztensek az egymasnak ellentmondé klimakockazat prémiumokkal a meglévé
szakirodalomban. Végezetil a hiralapu ,,z6ld minusz barna” (green-minus-brown,
GMB) portfélié és az E(SG)-szortirozott GMB-portfélié kozotti magas, 0,64 értékd
korrelacié jelentds kapcsolatot mutat, ami arra utal, hogy a hirforrasokbdl kinyert
informaciok szorosan illeszkednek az E(SG)-pontszamokhoz.

Az utolsd, vitainditd féel6adast Thomas Walker professzor tartotta, aki Sergey Bara-
banovval kézésen irt ,Analysts and Affiliated Money Managers: Do They Talk More
Than They Should?” cim( tanulmanyukrdl tartotta el6adasat. A szerz6k két f6 kutata-
si kérdés megoldasat tlizték ki célul: el6szor is, mely intézmény- vagy elemztipusok
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a legjobban, vagy jdl, vagy a legkevésbé tajékozottak? Masodszor, van-e 6sszhang
egy adott cég esetében az elemz8i beszamolodk és a céggel Gzleti kapcsolatban allo
pénzkezelSknek a cég részvényeivel vald kereskedése kozott? A korabbi kutatasok
alapjan megallapitottdk, hogy az intézményi kereskedés leginkdbb az informacion
alapul, és novelheti az Uj informacidkhoz valé alkalmazkodas sebességét is, mivel
az intézmények reagdlnak a nyilvanos informacidkra és eseményekre, példaul a be-
jelentés utani sodrédasra (post-announcement drift).

Ezenfelll a tdjékozott befektet6k szdmos elénnyel rendelkeznek, és kétszeresen is
hasznot huzhatnak abbdl. Egyrészt Ugy, hogy a nyilvanos bejelentést megel6z6en
agressziv kereskedést folytatnak, masrészt amint az informacié nyilvanossagra kerdil,
a bejelentést megel6z6 kereskedés egy részét lezarjak, ami részben vagy egészben
megjelenik a részvényarfolyamban. Mig az egyéni befekteténél el6fordulhat, hogy
Gk viselik a legtobb veszteséget a beperelt vallalatoknal, ugyanis nem rendelkeznek
intézményi készségekkel, er6forrasokkal és elemzési képességekkel, emiatt a vélla-
latiranyitds és a monitoring helyett peres eljarasokhoz fordulhatnak. Ez a kutatas
betekintésre ad lehet&séget a pénziigyi intézmények informaciés dinamikajaba,
a tajékozott befektetSk el6nyeibe és az egyéni befektetbk el6tt allo kihivasokba.

5. Konferenciazaras, reflektalas

A 14. AFML-konferencia tébb mint 130 résztvev6t vonzott a kétnapos rendezvény
soran. A BCE Pénziigy Intézet sokrétlien képviseltette magdt a témak széles skala-
javal a feltorekvd piaci diverzifikaciétdl kezdve a fenntarthatdsagon és a haztarta-
sok finanszirozasan at a kriptoeszkozokig. A konferencia a BCE-oktatok hatékony
mentoralasi tevékenységét is reprezentalta, mivel tobb BCE-hallgaté is bemutatta
kutatasat. Markus Martin és Dudas Fanni PhD-hallgatdk a fenntarthatdsagi témajuk-
rél tartottak el6adast Berlinger Edina professzor, Domotér Barbara és Naffa Helena
egyetemi docensek mentoralasaval. Erdemes megemliteni Sass Boglarkat, a BCE
alapszakos hallgatéjat, valamint Szilard Palma Bernadett mesterszakos hallgatot
ugyancsak a BCE-rél. Mindketten részt vettek a rendezvényen, és bemutattak ku-
tatdsukat, amelyet Badics Mildn Csaba témavezets tamogatdsaval készitettek eld
a konferencidra. Sass Boglarka a kriptopiaci likviditas kdozosségeirdl szél6 munkajat
a poszter szekcidban lathattuk, Szilard Palma pedig az OPEC-dontésekbdl fakado
geopolitikai kockazatokrél sz616 el6addsat a konferencia els6 napjan tartotta.

A konferencian 6t neves, f6el6addnak meghivott szakembert hallhattak a résztvevék:
Jonathan A. Batten, Thierry Foucault, Michael Halling, Rose Neng Lai és Thomas
Walker professzorokat. A f6el6addk négy kontinensrél — Amerikabdl, Eurépabdl,
Azsiabol és Ausztréliabdl — érkeztek, ezzel globalis kitekintést kaphattunk az aktudlis
gazdasagi és pénzigyi kutatasokrol. Emellett a konferencian tovabbi négy meghivott
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el6ado is szerepelt: Barbara Bedowska-Sdjka, Igor Loncarski és James Steeley pro-
fesszorok és Neszveda Gabor egyetemi docens.

A 14. alkalommal megrendezett AFML-konferencia 6sszesen 38 el6adast és 6 posz-
ter-prezentaciét vonultatott fel. Az el6adasok a kézgazdasagtan elméleti és empiri-
kus témainak széles skaldjat fedték le, egyediilallé lehetGséget biztositva az aktualis
kutatasi témak és mddszerek megismerésére, az érdekldésre és a kapcsolatépités-
re. Els6 alkalommal volt szervezett kapcsolatépité szekcid is, ahol a kutatasi érdek-
I6dés alapjan a fiatal vagy kezd6 kutatdknak lehetGségiik nyilt elismert, tapasztalt
kutatdkkal kotetlen formaban beszélgetni, tanacsot kérni. A konferencia szervezGi
a két nap alatt aktivan tdmogattak az egylttmUkoédést a piaci partnerekkel is, amire
lehetdség nyilt a nagyszamu Morgan Stanley-kutatdk és a KELER CCP-vezetdk rész-
vételének kdszonhetben.
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