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Hogyan gyorsithatjak fel a pénziigyek és a val-
lalatok a zold atallast?*

Ralph De Haas

A hozzdférés a banki hitelekhez és a vdllalatvezetés minésége egyardnt fontos
szerepet jatszik abban, hogy a cégek mennyit fektetnek be az energiahatékonysdgba
és a kérnyezetszennyezés csékkentésébe. Mig a szigorubb hitelfeltételek
akaddlyozhatjdk a cégeket abban, hogy tékeigényes, ,tiszta” technolégidkba
— példdul gépek és jarmiivek korszerlsitésébe — invesztdljanak, gyakran a nem
megfelelé gazddlkoddsi gyakorlat is jelent6s akaddlynak bizonyul e tekintetben.
A hatékonyabb z6ld gazddlkoddsi gyakorlatot folytato vdllalatok — a kérnyezetvédelmi
célkitlizések, célok és monitoringrendszerek alapjan mérve — nagyobb
valdszinliséggel fektetnek be kiilénféle z6ld projektekbe — a hulladékcsékkentéstsl
és az ujrahasznositdstol kezdve egészen az energia- és vizgazddlkoddsig.
A legujabb szakirodalom dtfogo felmérése alapjdn ez a cikk amellett érvel, hogy
a z6ld finanszirozdshoz valdé hozzdférés megkénnyitését célzé politikdkat olyan
kezdeményezésekkel kell kombindlini, amelyek segitenek a vdllalatvezetéknek abban,
hogy jobb ,,z6ld menedzserekké” valhassanak.

Journal of Economic Literature (JEL)-kédok: D22, G38, Q5

Kulcsszavak: szén-dioxid-kibocsatas, pénziigyi rendszer, zold finanszirozas, z6ld
innovacié, bankok, részvények

1. Bevezetés

Megdonthetetlen bizonyitékok utalnak arra, hogy az emberi tevékenység —
els6sorban az ipari termelésbdl szarmazd szén-dioxid-kibocsatas — az elmilt,
legaldbb 2000 évben paratlan mértéki felmelegedést okoz a Féldon (/PCC 2021).
A bolygd felmelegedésének mindennapi kdvetkezményei mind nyilvanvalébba
valnak. A hémérséklet szélsGséges ingadozasa, aszalyok, arvizek és sulyos viharok
mar most is jelentds mértékben befolyasoljak az emberi élet min&ségét, szenvedést,
Okoldgiai kdrokat és gazdasagi veszteségeket okoznak.

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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Mivel nem allnak rendelkezésre olyan technoldgidk, amelyekkel a szén-dioxidot
el lehetne tavolitani a bioszférabdl, az éghajlatvaltozas mérsékléséhez az Ujabb
szén-dioxid-kibocsatas drasztikus csokkentésére lesz sziikség. Emiatt és a Parizsi
Eghajlatvaltozasi Megallapodassal 6sszhangban szamos orszag célul tlizte ki, hogy
legkés6bb 2050-ig nulla nettd liveghdzhatasu gazkibocsatast érjen el (Millar et
al. 2017). Ez a z6ld dtmenet (azaz a nettd nulldhoz vezet6 ut) hatalmas allami,
magan- és kozos, allami-magdn beruhdzdsokat igényel a tisztdbb technoldgiak
kifejlesztéséhez, majd alkalmazasahoz. Jelenleg példaul tobb kormanyzat is jelentés
Osszegeket fektet be a jobb littumion-akkumulatorok és a hidrogén el&allitasara
szolgald elektrolizisberendezések fejlesztésébe, néhany maganvallalkozas pedig
gyartdsi modszereinek energiahatékonyabbd tételébe és Uj, kdrnyezetbaratabb
technolégidk kifejlesztésébe invesztal, a ,,nullardl” indulva.

Hogyan segitheti el6 a pénzligyi rendszer — a bankok, a kétvények, valamint az allami
és magantSke — ezt a zold atmenetet?! A jol megalapozott szakirodalom immar
meggy6z6en bizonyitja, hogy a mélyebb szintl pénziigyi rendszerek el&segithetik
a gazdasagi ndvekedést (Levine 1997). Nyitott kérdés ugyanakkor, hogy a pénziigyi
szektor is befolyasolja-e a gazdasagi novekedés ,zold jellegét”. Példaul a zold
technoldgidk feltaldlasara, majd bevezetésére iranyuld nagyszabasu beruhazasok
csak akkor lehetségesek, ha a cégek kiilsé finanszirozashoz jutnak. Ezenkivil egyes
finanszirozasi forrasok alkalmasabbak lehetnek a zold beruhazasok finanszirozasara,
mint masok. Egy orszag pénzligyi strukturdja — azaz az, hogy az adott orszag
tulnyomdérészt bank- vagy piaci alapu-e (Levine 2002) — meghatdrozhatja, hogy
mennyire lesz ,,szennyezd” a fejl6dési palydja.

Ez a cikk a pénziigyi rendszer, a szén-dioxid-kibocsatds és a gazdasagi novekedés
kozotti 6sszefliggéseket vizsgdlja — Magyarorszdg konkrét esetére dsszpontositva
— egy olyan orszagra vonatkozdan, amelyet tulnyomdrészt bankalapu pénzigyi
rendszer jellemez. Emellett a cikk azt is vizsgdlja, hogy a vallalatvezetés
mindsége hatasat tekintve milyen mértékben mondhatdé fluggetlennek a vallalati
energiahatékonysagot és a szén-dioxid-kibocsatast illetéen, megkilonboztetve
azt a vallalat kiilsé finanszirozds bevondsara vald képességétél. E tényezbk
vizsgalataval a cikk betekintést kivan nyujtani abba, hogy a pénziigyi rendszer? és
a vezetGi gyakorlat hogyan alakitjdk egylttesen a véllalati klimara gyakorolt hatdst
Magyarorszagon és mas, potencidlisan hasonlé gazdasagokban.

1 Tanulmanyomban a hagyomanyos pénziigyi eszkdzokre 6sszpontositok, és elvonatkoztatok a vallalatok
éghajlatbaratabba tételét célzo konkrét pénziigyi szerz6désektél (példaul a zold kotvényektdl). A zoldkotvény-
portféliok kozelmultbeli empirikus elemzése tekintetében lasd: Németh-Durkd és Heged(is (2021). Lasd még
Manasses et al. (2022) egy szélesebb kori perspektivat kifejté irdsat.

2 A feltorekvé eurdpai gazdasagok pénziigyi rendszereinek részletes attekintésérdl lasd Mérd — Bethlendi
(2022).
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Harom f6 szempontot fogok kiemelni:

e A bankhitelhez valé hozzaférés lehet6vé teheti a vallalatok szdmara, hogy
csokkentsék a mérgez6 anyagok kibocsatasat, és bizonyos mértékig javitsak
a folyamatban |évé termelésiik energiahatékonysagat.

¢ A szervezeti akaddlyok — nevezetesen a nem megfelel§ vallalatirdnyitds — gyakran
nagyobb akadalyt jelentenek a z6ld beruhdzasok szdmara, mint a hitelkorlatok.

e A z6ld innovacié kdnnyebben ,viragzik” olyan kérnyezetben, ahol a pénziigyi
szektor inkdbb t6keorientalt, és kevésbé fligg a banki finanszirozastol.

2. A z0ld vallalati beruhazasok pénziigyi és vezetSi szempontu korlatai

A z6ld dtmenet korai szakaszdban jelentGs kibocsatascsokkentés érhet6 el a vallalati
termelés és az épuletek energiahatékonysaganak novelésével. A Nemzetkézi
Energialigynokség (IEA) (2018) szerint az energiahatékonysagi intézkedések a Parizsi
Megdllapodashoz vald igazoddshoz 2040-ig sziikséges szén-dioxid-csokkentés tobb
mint 40 szazalékat eredményezhetik. Ez ravildgit arra, hogy a vallalatok szén-dioxid-
kibocsatdsanak csokkentése érdekében nagyszabasu ipari beruhazasokra van
szlikség a tisztabb technoldgiak terén. Szamos cég azonban — kiilonosen a kisebbek
— kihivasokkal szembesil az energiahatékonysagi kezdeményezések finanszirozasa
terén. Az ilyen beruhdzasokhoz nemcsak a belsé finanszirozas hianyzik, hanem
gyakran a banki hitelhez vald hozzajutas is nehézségekbe Utkozik. Hitelkorlatok
fenndllasa esetén az éghajlatvaltozas hatdsait csokkent6 beruhazésok visszaeshetnek.

A szakirodalom egyre inkdabb arra a kovetkeztetésre jut, hogy amikor a cégek
kdnnyebben jutnak bankhitelhez, akkor gyakran csokken az altaluk kibocsatott
toxikus szennyezés mennyisége.? Ez feltehetGen azért van igy, mert a bankhitel
lehet6vé teszi szamukra, hogy beruhazzanak a termelési folyamatokba, és ezdltal
tisztabba tegyék azokat. Levine et al. (2018) példaul azt mutatja be, hogy a pozitiv
hitelkinalati sokkok az USA megyéiben hogyan segitik a helyi légszennyezés
csokkentését. Hasonloképpen, Gétz (2019) megallapitja, hogy a pénzlgyi
korlatokkal rendelkez6 vallalatok csdkkentették a toxikus anyagok kibocsatdsat,
amint a t6kekoltségiik csokkent az amerikai futamid6-meghosszabbitasi program
(US Maturity Extension Programme) eredményeként. Xu és Kim (2022) szintén arra
a kovetkeztetésre jutott, hogy a pénziligyi korlatok novelik a vallalatok karosanyag-
kibocsatasat. Ervelésiik azt sugallja, hogy a véllalatok a szennyezéscsokkentésre
irdnyuld koltségeket a potencidlis jogi kovetkezmények kockazatdval allitjak szembe:
a pénziigyi korlatozdsok hatdsa a mérgezd anyagok kibocsatasara erésebb, ha
a szabalyok betartdsanak ellendrzése kevésbé szigoru.

3 A bankok zold atmenet sordn betoltott szerepérél sz16 szakirodalom atfogo attekintése tekintetében lasd:
De Haas (2023).
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Milyen mértékben teszi lehetévé a bankhitelhez valé hozzéaférés, hogy a véllalatok
ne csak a helyileg szennyezd, mérgez6 anyagok kibocsatasat csokkentsék, hanem
a globalisan karos szén-dioxid-kibocsatast is? A szén-dioxid-kibocsatas helyi szinten
kevésbé lathatd mddon karos, és ezért a cégeket altaldban kisebb jogi kockazatnak
teszi ki. A cégek ezért az ilyen kibocsatasok csdkkentését célzé beruhdzasokat
hattérbe szorithatjak. A legljabb bizonyitékok megerésitik, hogy bar a bankhitelekhez
valé hozzaférés segithet a vallalatoknak a szén-dioxid-kibocsatds csokkentésében,
a hitelkorlatok nem a legmegszoritdbb szervezeti korlatokként funkcionalnak.
Példaul a cégvezetSk korében végzett orszagkozi felmérés azt mutatja, hogy a zéld
beruhdzasok potencialis kornyezeti és hatékonysagi elényei ellenére szdmos vallalat
tartozkodik az ilyen intézkedések végrehajtasatol (EBRD 2019). Amint az 1. dbrdn
[athatd, a megkérdezett kdzép- és kelet-eurdpai, valamint a balti dllamokbeli
véllalatok 64 szazaléka az energiahatékonysagi beruhdzasokat a tobbi beruhazashoz
képest alacsonyabb prioritdsunak tartja. Ez az ardny Magyarorszagon is hasonlo.
A masodik leggyakrabban emlitett ok a pénzligyi forrasok hianya, de ezt a vélaszt
csak a megkérdezett vezet6k mintegy 11 szazaléka adta (Magyarorszagon 9 szazalék).

1. dbra
Az energiahatékonysagot javito befektetések keriilésének okai a vallalatok részérél
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Forrds: EBRD-EIB-Vildgbank vdllalati felmérések és a szerzé szamitdsai. Azon cégek mintdja, amelyek
a felmérést megel6z6 hdrom évben nem tettek semmilyen intézkedést az energiahatékonysdg névelése
érdekében.

De Haas és szerzétdrsai (megjelenés alatt) részletesebben vizsgaljak a fentiek
okat, és a vallalatvezetés minGségébdl adédo korldtokkal szemben a hitelkorlatok
relativ fontossdgara 6sszpontositanak. Az egyes cégek kérnyezetbarat gazdalkodasi
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gyakorlatat a cégek kdrnyezetvédelemmel és éghajlatvaltozassal kapcsolatos
stratégiai célkitlizéseire vonatkozd szabvdnyositott adatok segitségével mérik.
Ez magaban foglalja azt, hogy van-e olyan vezetd, akinek konkrét feladata
a kornyezetvédelmi kérdésekkel vald foglalkozas, és hogy a vallalat hogyan hatarozza
meg és ellendrzi az energia- és vizfelhaszndldssal, a szén-dioxid-kibocsatassal és mas
szennyez6 anyagokkal kapcsolatos célokat (ha vannak ilyenek). Emellett nyomon
kovetik, hogy a cégek milyen z6ld beruhazasokat hajtottak végre a kbzelmultban.
A z6ld beruhazasok kozé tartozik a gépek és jarmivek korszerdsitése, a flités, h(ités és
vilagitas korszer(sitése, a zold energia helyszini elGallitasa, a hulladékminimalizalas,
az Ujrahasznositds és a hulladékgazddlkodds, az energia- és vizgazddlkodas javitasa,
valamint a leveg6- és egyéb szennyezés ellendrzésére irdnyuld intézkedések.

Elemzésiikbdl kideriil, hogy a hitelkorlatok és a ,z6ld” vallalatvezetés egyarant
befolyasolja a z6ld beruhazasok eszkozlésének lehetEségét. A hitelkorlatok kiilonosen
a tékeigényes zold beruhdzasok szamara jelentenek akadalyt, ilyen példaul a gépek
és jarmdvek korszer(sitése, valamint a f(ités, h(ités vagy vilagitas korszer(sitése.
Nem csokkentik jelentésen a leveg6szennyezés és egyéb szennyezéscsdkkentd
beruhdzdsok esélyét, ami valdszinlileg az ilyen beruhdzdsok ,kdnnyebben
megvalodsithatd” jellegének kdszonhetd. A 2. dbra azt mutatja, hogy a hitelkorlatos
vallalatok Magyarorszag esetében is kevesebb z6ld beruhazast hajtanak végre, mint
a hitelkorlatozdssal nem érintett vallalatok.

2. abra
A hitelkorlatos és a hitelkorlattal nem szembesiil6 magyar vallalatok z6ld beruhazasai

A befektetések dtlagos szama

= Hitelkorlattal nem szembesiil§
[ Hitelkorlatos

Megjegyzés: A hitelkorldtos cégek azok a cégek, amelyek a vdllalati felmérésekben azt jelzik, hogy tovdb-
bi hitelre van sziikséglik, de a bankok elutasitottdk 6ket, amikor hitelkérelmet nyujtottak be, vagy egy-
dltaldn eleve lebeszélték Gket a hitelkérelem benyujtdsdrdl. A hitelkorldttal nem szembesiilé cégek azok
a cégek, amelyek azt jelzik, hogy nincs sziikségiik tovabbi hitelre, vagy hogy sziikségiik volt tovdbbi
hitelre, és kaptak ilyen hitelt, amikor azt igényelték. A z6ld beruhdzdsok szamdt ugy hatdrozzuk meg,
mint azon beruhdzdsok szamdt, amelyek célja i) olyan dlléeszk6zok vdsdrldsa, amelyekbe kérnyezetba-
rdtabb technoldgidt épitettek be; vagy ii) kifejezetten a vdllalat energiahatékonysdgdnak névelése és/
vagy a szennyezés vagy mds, kdros kérnyezeti hatdsok csékkentése.

Forrds: EBRD-EIB-Vildgbank vdllalati felmérései és a szerzd szamitdsai
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A jo kornyezettudatos gazdalkoddsi gyakorlatot alkalmazé vallalatok viszont nagyobb
valészinUiséggel fektetnek be mindenféle tipusu z6ld beruhdzasba, amelynél a hatds
nagyobb a tipikusan kornyezettudatosnak tekintett beruhazasok esetében: hulladék-
és Ujrahasznositds; energia- vagy vizgazdalkodas; levegb- és egyéb szennyezés
csOkkentése. Ez a pozitiv 6sszefliggés egy vallalat kornyezettudatos gazdalkodasanak
mindsége és annak valdszinlisége kozott, hogy a vallalat zéld beruhdzasokat hajt
végre, Magyarorszagon is megfigyelhet8, amint az a 3. dbrdn is lathatd.*

3. abra
A magyar cégek kérnyezettudatos gazdalkodasanak minGsége és z6ld beruhazasaik

A legalabb egy zold befektetéssel rendelkezd vallalkozasok szazalékos aranya
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Kérnyezettudatos gazdalkodasi index (0-1)

Megjegyzés: A kérnyezettudatos gazddlkoddsi index magasabb értékei jobb ,,z61d” gazddlkoddsi gyakor-
latot jeleznek, amit azzal mérnek, hogy a vdllalatok milyen mértékben épitik be a kérnyezetvédelmi
szempontokat stratégiai célkitiizéseikbe, mennyire vildgosak és elérhetéek a kérnyezetvédelmi céljaik,
valamint milyen rendszerességgel és alapossdggal ellenérzik és kezelik energiafogyasztdsukat, vizfel-
haszndldsukat, szén-dioxid-kibocsatdsukat és mds, szennyezé anyagokat annak érdekében, hogy a lehe-
té legkisebbre csékkentsék kérnyezeti Idbnyomukat. Az EBRD-EIB-Vildgbank vdllalati felmérésekben
részt vevd valamennyi magyar vdllalatot a kérnyezettudatos gazddlkodds mindsége alapjdn rangsorol-
tak, majd azokat 15, a kérnyezettudatos gazddlkodds mindségének névekvd dtlaga szerinti csoportokba
soroltdk. A fiiggéleges tengelyen minden egyes csoport esetében azon vdllalatok szdzalékos ardnya
lathatd, amelyek legaldbb egy z6ld beruhdzdst hajtottak végre.

Forrds: EBRD-EIB-Vilagbank vdllalati felmérései és a szerzg szamitdsai

Ha a hitelkorlatok és a gyenge koérnyezettudatos gazddlkodas csdkkenti a vallalatok
z6ld beruhdzasait, akkor ez végsé soron a szén-dioxid-csokkentési eréfeszitéseket
is hatraltathatja. Ennek vizsgalatahoz a szerz6k az Eurdpai SzennyezGanyag-
kibocsatasi és -szallitasi Nyilvantartast (E-PRTR) hasznaljak, és a kelet-eurdpai
orszagok altal szolgaltatott mintdra 6sszpontositanak. Az E-PRTR nagyszamu ipari
[étesitmény szennyezGanyag-kibocsatdsara vonatkozd adatokat tartalmaz. Becsléseik
azt mutatjdk, hogy bar 2007 és 2017 kozott tartds kibocsatdscsokkenés volt

4Mig a 3. dbrdn bemutatott adatok pusztdn korrelacids jellegliek, a vallalat kdrnyezettudatos (,z6ld”)
gazdalkodasanak mindsége és a z6ld beruhdzasokra valé hajlanddsaga kozotti oksagi kapcsolatra vonatkozd
bizonyitékokat De Haas et al. (2024) szolgéltatja. A z6ld beruhdzésok nagysagardl sajnos nem rendelkeztink
informdcidkkal.
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tapasztalhato, ez a csdkkenés kisebb volt azokon a telepiiléseken, ahol a bankoknak
a globalis pénzigyi valsagot kévetéen nagyobb mértékben kellett csdkkenteniik
a hiteldllomanyt, és ahol ennek kovetkeztében tébb vallalkozas szembesiilt
hitelkorlattal.

Osszefoglalva, egyre tébb bizonyiték utal arra, hogy ha a cégek jobban hozzaférnek
a bankhitelhez, akkor tébbet fektethetnek be a tisztabb gyartasi technoldgiakba.
Ez nemcsak a (helyi) mérgez6anyag-kibocsatast, hanem a (globalis) szén-dioxid-
kibocsatdst is csokkentheti. Ugyanakkor szdmos, fontos energiahatékonysagi
intézkedés esetében, amelyet a véllalatok megtehetnek, a hitelhez val6 hozzaférés
kevésbé jelent korldtot, mint a vallalatok (kérnyezettudatos) gazddlkodasanak
mindsége. A jobban irdnyitott cégek altalaban ,tisztdbban” termelnek, és ez gyakran
flggetlen a bankhitelhez valé hozzaférési képességiiktél.

3. A z6ld innovacio finanszirozasa és a szén-dioxid-kibocsatas csokken-
tése

Az el6z6 szakasz azt mutatja, hogy a bankok bizonyos mértékig segitséget nyujthatnak
a vallalatok energiahatékonysagat javitd, kiprobalt és jol bevalt technoldgidkba
torténd beruhdzasok finanszirozasa terén. Mindazonaltal a 2050-re a nettd nulla
kibocsatas eléréséhez szlikséges jelentSs kibocsatascsokkentés teljesen Uj gyartasi
technologidk kifejlesztését is megkoveteli. Legaldbb harom okbdl feltételezhetd,
hogy a bankok kevésbé hajlanddk (vagy képesek) finanszirozni az ilyen innovativ,
koérnyezetbaratabb technolodgiak K+F tevékenységét.

ElGszor is, szdmos bank természeténél fogva technoldgiai szempontbdl konzervativ.
Attdl tartanak, hogy az Uj (és esetleg tisztabb) technolégidk finanszirozasa aldassa
a meglévé hiteleik alapjaul szolgald fedezetek értékét — amelyeket a cégek a régebbi
technolégiak finanszirozdsara hasznaltak (Minetti 2011; Degryse et al. 2022).
Mdsodszor, a zold innovacié (mint minden innovacid) gyakran olyan eszkézoket
foglal magaban, amelyek immateridlisak és erésen vallalatspecifikusak. Szdmos bank
inkdbb a kézzelfoghatd és fedezetként konnyen kezelhet6 eszk6zok finanszirozasat
részesitené elényben. Harmadszor, a bankok gyakran révidebb id6horizontra
terveznek (a hitel lejarata), mint a t6kebefektetbk, és ezért kevésbé érdekli 6ket,
hogy az eszk6zok a tavolabbi jovében kevésbé lesznek-e értékesek (vagy akar el is
vesznek). A bankok példaul csak nemrégiben kezdték el bearazni a nagy fosszilis
tlzel6anyag-tartalékokkal rendelkezd vallalatokkal kapcsolatos klimakockazatok
egy részét (Delis et al. 2024). Még igy is szamos (nagy) bank tovabbra is olyan
kamatfeldrral nyujt szindikalt hiteleket a fosszilis tlizel6anyaggal foglalkozd cégeknek,
amely ,aluldrazza” a meg nem térilé eszkozok kockazatat — az e cégek altal
kibocsatott kotvényekhez képest. Ennek eredményeképpen a szén-dioxid-kibocsatok
fokozatosan atallnak a kotvényekrdl a banki finanszirozasra (Beyene et al. 2021).

11



Ralph De Haas

12

A t6zsdék alkalmasabbak lehetnek az innovativ és kdrnyezetbarat technolégidk
finanszirozasdra. E piacok jellegiiknél fogva alkalmasabbak a magas kockazatu és
magas hozampotenciallal rendelkezé projektek finanszirozasara. Ha a részvényarak
raciondlisan diszkontdljdk a szennyez8 iparagak jovébeli pénzaramlasait,
a részvénybe fektetSk jobban odafigyelhetnek a szennyezéssel kapcsolatos hosszu
tdvu koltségekre és kockazatokra, még akkor is, ha ezek a kdvetkezmények csak
a jovében jelentkeznek.

Az egyik kulcskérdés ezért az, hogy a részvénybe fektet6k milyen mértékben
veszik figyelembe a szén-dioxid-kibocsatast a hosszabb tavu vallalati kockazatok
értékelése soran. Egyre tobb bizonyiték utal arra, hogy kiilondsen az intézményi
befektet6k egyre inkdabb odafigyelnek erre. A Krueger et al. (2020) altal végzett
felmérés azt tdmasztja ald, hogy a befektetéskezel6 menedzserek nagy része
szerint a klimakockazat mar most is hatdssal van a portfélidjukban Iévé vallalatokra.
A megkérdezett befektetSk kozel 40 szdzaléka ezért arra torekszik, hogy csokkentse
portfélidjanak szén-dioxid-kibocsatdsat, tobbek kézott a menedzsmenttel vald
aktiv egylittm(ikodés révén.> Az ilyen befektet6k szamara azért is el6nyos lehet,
ha a vallalatokat a szén-dioxid-kibocsatds csokkentésére 6sztonzik, mert ez segit
bevonzani a kornyezettudatos befektetési ligyfeleket (Ceccarelli et al. 2024). Mivel
az intézményi befektetdk figyelembe veszik a szén-dioxid-kibocsatast a vallalati
kockazatok értékelésénél, Bolton és Kacperczyk (2021) arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy a magasabb szén-dioxid-kibocsatdsu amerikai vallalatok részvényei magasabb
hozamot érnek el. Ugy tiinik tovabbd, hogy a befekteték keriilik a szén-dioxid-
intenziv vallalatokat, bar ez a hatas a termelésbél szdrmazo kdzvetlen kibocsatasokra
és a leginkabb szén-dioxid-intenziv ipardgakra korlatozodik. A legujabb bizonyitékok
azt mutatjak, hogy a magantéke-befekteték is segithetnek a termelési folyamatokat
tisztabbd tenni. Bellon (2021) megallapitotta, hogy a magantSke-befektetSk
hozzdjarultak a szennyezés (mind a szén-dioxid, mind a mérgez8 vegyi anyagok)
csokkentéséhez az olaj- és gaziparban.

A fenti vita felveti azt a kérdést, hogy 6sszességében a bankszektorukhoz képest
fejlettebb részvénypiacokkal rendelkezé orszagok valéjaban hatékonyabb szén-
dioxid-csdkkentési palyat kovethetnek-e. E kérdés megvalaszoldsahoz De Haas
és Popov (2022) 6sszehasonlitja a bankok és a részvénypiacok szerepét a ,,z6ld”
novekedés potencialis finanszirozéiként. Egy 48 orszagra, 16 iparagra és 26 évre
vonatkozd paneladatsor segitségével értékelik a pénziigyi rendszer méretének és
szerkezetének hatdsat a kiilénb6z6 szén-dioxid-intenzitdsu ipardgakra. Az ipardgakat
kilondsen a szén-dioxid-kibocsatds egységnyi hozzaadott értékhez viszonyitva mért,
a tevékenységiikkel egytt jard technoldgiai szennyezési hajlam alapjan kilonboztetik
meg. A szerz6k ezutdn két olyan csatorndt vizsgalnak, amelyeken keresztil a pénzigyi

® Ez nem csak a fejlett piacokon jelen [évé befektetSkre, hanem egyre inkdbb a feltorekvé piaci értékpapirokba
befektetd szerepl6kre is igaz (EBRD 2021).
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fejlédés és a pénzlgyi szerkezet (a részvénypiacok relativ mérete a bankszektorhoz
képest) befolydsolhatja a szennyezést: az iparagak kozotti dtcsoportositast és az
iparagon belili innovaciot.

Ezt az empirikus keretet alapul véve a szerz6k harom megallapitast tesznek. EI6szor
is, a technoldgiai okokbdl nagyobb mértékben szennyezd iparagak ott és akkor
kezdenek viszonylag kevesebb szén-dioxidot kibocsatani, ahol és amikor a t6zsdék
béviilnek. Masodszor, ezt az eredményt két kilonb6z4 ,,csatorna” tamasztja ala.
A legfontosabb meglatas az, hogy a t6zsdék elGsegitik a tisztabb technolégiak
fejlesztését a szennyez§ iparagakban. A ,,z0ld” szabadalmakra vonatkozé adatok
alapjan a szerz6k azt mutatjak ki, hogy a fejlettebb részvénypiacok a szén-dioxid-
intenziv ipardgakban nagyobb mérték( kdrnyezettudatos szabadalmaztatdssal
jarnak egyltt. Ez a szabadalmaztatasra gyakorolt hatds az ipari termelés
energiahatékonysagat novel6 taldlmanyok esetében a legerGsebb. A t6zsdéknek
a z6ld innovacidban betoltott pozitiv szerepével 6sszhangban az egységnyi
hozzaadott értékre jutd szén-dioxid-kibocsatds akkor csokken relative nagyobb
mértékben a szén-dioxid-intenziv dgazatokban, ha a t6zsdék szerepe (aranya) egyre
nagyobb a vallalati finanszirozasban. Van egy masik, kevésbé megbizhaté bizonyiték
is: ha az iparagak kozotti technoldgiai eltéréseket allandonak tekintjiik, akkor gy
tlinik, hogy a részvénypiacok fokozatosan a szén-dioxid-kibocsatas szempontjabol
hatékonyabb szektorok felé terelik a befektetéseket. Ez 6sszhangban van azzal a fent
emlitett tendenciaval, hogy az intézményi befektetdk (egy része) kerli(k) a leginkdbb
szén-dioxid-intenziv dgazatokat. Ezekben az agazatokban a kdrnyezetszennyezé
véllalatok nehezebben jutnak majd kiils6 finanszirozashoz, ami versenyhatranyba
kényszeriti 6ket a tisztabb vallalatokkal szemben.

Harmadszor, a fejlettebb részvénypiacok ,hazai” zold el6nyeit ellensulyozhatja
a kilfoldon tapasztalhatd nagyobb kdérnyezetszennyezés, példaul azért, mert
a befektet6k altal finanszirozott cégek termelésik leginkabb szén-dioxid-intenziv
részeit ,,a szennyezd technoldgiak kikotdinek” szamito kilfoldi orszagokba helyezik
ki. Az elemzés azt mutatja, hogy a szén-dioxid-intenziv agazatok kibocsatdsainak
a ,hazai” tézsdepiaci fejlédésnek kdoszonhetd csdkkenése valdban egyiitt jar az
ugyanezen agazat importjdba bedgyazott szén-dioxid mennyiségének ndvekedésével.
A hazai, z6ldités irdnydba mutatd hatds azonban tizszeresen dominal a szennyezés
kiszervezésének hatdsdval szemben. Ez azt jelenti, hogy a t6zsdéknek valédi
LHsztitd” hatasuk lehet a szennyez6 iparagakra, és nem csupan abban segitik az ilyen
iparagakat, hogy a szén-dioxid-intenziv tevékenységeket a szennyez6 technoldgidk
kalfoldi , kikotGibe” helyezzék at.
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4. Kovetkeztetések és szakpolitikai ajanlasok

Ez a cikk a pénziigyi rendszer, a szén-dioxid-kibocsatds és a gazdasagi novekedés
kozotti kapcsolatra vonatkozd, ujonnan felmeriil6 bizonyitékokat targyalja.
A bizonyitékok azt mutatjak, hogy bar a banki hitelezés segitheti a véllalatokat
jelenlegi termelési folyamataik energiahatékonysaganak javitasaban, mas szervezeti
korlatok, killonosen a gyenge vallalatirdnyitas gyakran jobban hatraltatja a zold
beruhdzasokat, mint a hitelezési korlatok. Bar a banki hitelhez vald hozzaférést
kénnyit6 szakpolitikai intézkedések hasznosak lehetnek (példaul olyan hitelkeretek,
amelyek a legmodernebb energiahatékonysagi technoldgiak alkalmazdsahoz vannak
kotve), ez csupdn egyik eleme lehet egy szélesebb szakpolitikai eszkéztarnak, amely
a zold beruhazasok 6sztonzésére és a vallalatok energiahatékonysaganak novelésére
irdnyul.

A kormanyok és a fejlesztési bankok olyan intézkedéseket is fontoldra vehetnek,
amelyek kozvetlenil segitik a cégek kérnyezetbarat gazdalkodasi gyakorlatanak
megerd@sitését. A tandcsaddsi szolgaltatdsok, képzési programok és egyéb,
tandcsaddssal kapcsolatos, vallalati szint(i beavatkozdsok segithetnek a vezet6knek
abban, hogy jobb ,,z6ld menedzserekké” véljanak. Az ilyen beavatkozasok hatékony
modon megtanitjdk a vezet6ket arra, hogyan ne generdljanak veszteséget az
energiahatékonysagba torténd, nagyon is sziikséges beruhazdsok elhalasztasaval.

A z6ld beruhazdsok novelésére irdnyuld eréfeszitések a hitelkorlatok csokkentésével
és a vallalatok vezetdi készségeinek fejlesztésével csak akkor lesznek eredményesek,
ha a szélesebb értelemben vett intézményi keret tamogatja 6ket. Ez azt jelenti, hogy
meg kell sziintetni a fosszilis tlizel6anyagok rendkivil torzitdé hatasu tamogatasat.
A legujabb bizonyitékok azt mutatjak, hogy a hatékonyabban iranyitott vallalatok
inkdbb hajlamosak csokkenteni termelésiik fosszilis tlizel6anyag-intenzitasat, kivéve,
ha magas tlzelGanyag-tdmogatasokra tudnak szert tenni (Schweiger és Stepanov
2022). A szén-dioxid-arazas bevezetése — akar szén-dioxid-ado, akar szén-dioxid-
kibocsatasi kvotak kereskedési rendszere révén — arra 6sztonozheti a vallalatokat,
hogy a halogatas helyett olyan intézkedésekbe fektessenek be, amelyek
energiahatékonyabba teszik termelésiiket. A pénziigyi szektor kiegészits szerepet
jatszik azaltal, hogy finanszirozasi forrast tesz elérhetévé az energiahatékonysagi
fejlesztések és az Uj technoldgidk bevezetésére, mikdzben a vallalatok reagdlnak
az arjelzésekre, példaul a szén-dioxid-addkra. A politikusok és a szakpolitikai
dontéshozdk felel§ssége azonban olyan szakpolitikai keretrendszer létrehozdsa,
amely megfelel§ 6sztonz6ket teremt a vallalatok szdmdra a nettd nulla kibocsatdsra
valé attéréshez. A pénziigyi rendszer szerepe az, hogy ezt az atmenetet hatékonyan
segitse azaltal, hogy a cégeket a sziikséges finanszirozassal tdmogatja.
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A kozelmultbeli kutatdsok masik tanulsaga, hogy a zold innovacié ott és akkor
viragzik jobban, ahol és amikor a finanszirozas inkabb t&ke-, és kevésbé bankalapu.
A bankalapu pénzigyi rendszerrel rendelkez6 — a nettd nulla szén-dioxid-kibocsatas
felé vezet6 atmenet Utjan haladd — orszagok ezért a hagyomanyos részvénypiacok
fejlédését 6sztonz6 intézkedéseket is fontoléra vehetnek. Ez kiilondsen igaz
a kozepes jovedelm(i orszagokra, ahol a szén-dioxid-kibocsatas a fejlédési folyamat
soran tobbé-kevésbé linedrisan ndvekedhetett. A t6zsdék fontos szerepet jatszhatnak
a jovGbeli novekedés ,,z6ldebbé” tételében, kiilondsen azdltal, hogy dsztonzik az
innovaciét, amely az iparagakon belil tisztabb termelési folyamatokhoz vezet.

Ennek egyik mddja — kilondsen a kisebb gazdasagokban — a kisebb részvénypiacok
regionalis integrdcidja. Az ilyen integracié a hatarokon atnyuld piaci infrastrukturat
(példaul a t6zsdék és értékpapirletét-kezelSk kozotti kapcsolatokat), a szabalyozas
harmonizalasat, valamint a regionalis fokuszu felzarkdztato tékealapokat (capital
market accelerator funds) célozhatja meg. Az egyik példa erre a nemzeti t6zsdék
sikeres konszolidacidja a balti régidban. A Nasdaq Baltic mikodteti a t6zsdéket
Esztorszagban, Lettorszagban és Litvaniaban, valamint a kdzds Kézponti Ertéktarat.
T6kepiaci infrastrukturat biztosit a teljes értéklanc mentén, tehat a tézsdei jegyzést,
a kereskedést és a piaci adatokat, valamint a kereskedés utani szolgéltatasokat,
beleértve a kliringet, a tranzakciok elszamolasat és az értékpapirok 6rzését. Ez
megkonnyiti a befektet6k szdmara a hatdrokon atnyuld tranzakciokat, és végsé soron
a vallalatok szamara a t6kebevondst. Hasonld eréfeszitések folynak tobb balkani
tézsde integrdldsara is.

Egy masik mddja annak, hogy elGsegitsiik az olyan t6kepiacok fejlédését, amelyek
képesek a vallalatok szdmara a z6ld innovdcidhoz sziikséges tékét biztositani, az,
hogy kiegyenlitjik a t6kekoltség és a hitelkoltség kozotti versenyfeltételeket. Azok
az orszagok, amelyek korlatozni kivanjak a banki hitelezésre (és altalaban véve az
addssagra) tulzottan tdmaszkodd pénzigyi rendszerbél eredd negativ kornyezeti
hatdsokat, csokkenthetik az addjogszabalyok addssagot elényben részesitd
rendelkezéseit (példaul a kamatfizetések levonhatdsagat és az osztalékok kettés
adodztatadsat). Erre példa a Belgiumban 2006-ban bevezetett fiktiv kamatlevonas.
Hasonloképpen, az Eurdpai Bizottsag tGkepiaci unidval kapcsolatos munkajanak
részeként kozos tdrsasdgiadd-alapot javasolt a tdrsasagi adoztatasban jelenleg
tapasztalhatd addssdgosztonzé elemek megsziintetésére. Az ugynevezett novekedési
és beruhazasi tdmogatas a vallalkozasok szamara egyenértékii adokedvezményeket
biztosit a sajat t6ke és a hitelek esetében.

Ezzel parhuzamosan az orszagok intézkedéseket hozhatnak annak ellensulyozésara,
hogy a bankszektorok (tovabbra is) hajlamosak a viszonylag ,,szennyez6” iparagakat
finanszirozni. llyen példaul a z6ld hitelekre vonatkozd iranymutatas és allasfoglalas,
amelyet Kina és Brazilia 2012-ben, illetve 2014-ben vezetett be, hogy a bankokat
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kornyezeti és tarsadalmi teljesitményiik javitasdra 6sztondzze, és tébb hitel nydjtasara
az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu gazdasag részét képezé vallalatoknak. Az agazat
szempontjabodl az Ugynevezett szén-dioxid-elvek, a klimavaltozasi elvek, az egyenlitSi
elvek, az ENSZ felel6s banki tevékenységre vonatkozé elvei, valamint a klimapolitikai
fellépés iranti kollektiv kotelezettségvallalds (Collective Commitment to Climate
Action) szintén hozzajarulhat a banki hitelezés kérnyezettudatosabba tételéhez.
Ezen elvek szigoru betartdsa potencidlisan hatékonyabba teheti a kormanyzati
klimavaltozasi szabdlyozasokat azaltal, hogy felgyorsitja a t6keatcsoportositast és
a befektetéseket az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu technoldgiak iranyaba.

A bankok 0sztdonzése és képessé tétele arra, hogy érdemben betartsak ezeket az
elveket, az olyan feligyeleti klima stressztesztek, mint amelyeket jelenleg az Eurdpai
Kozponti Bank végez, hasznosnak bizonyulhatnak. Emellett egyre tébb bankfellgyeleti
hatdsag — az ESG-kockazatokra vonatkozd 3. pilléres keretrendszer kidolgozasanak
részeként és a Pénzligyi Stabilitdsi Tandcs klimavaltozassal kapcsolatos pénzigyi
informacidkkal foglalkozé munkacsoportjanak tevékenységével 6sszhangban —
a klimavdltozassal kapcsolatos pénziigyi kockazatok kdtelezd kézzétételének irdnydba
mozdul el.® A klimakockdazatok érdemi kozzététele lehet6vé teszi a betétesek,
befektet6k és mas érdekeltek szamdra, hogy tajékozottabb déntéseket hozzanak, és
ezaltal fokozza a piaci fegyelmet. A klimakockazatok ilyen jelleg(i vallalati kozzététele
el6feltétele annak is, hogy a bankok és mas t6kebefektet6k megértsék és kezeljék e
kockazatokat. Ezt a munkat valdszin(ileg elGsegiti az IFRS Alapitvany altal |étrehozott
Uj testilet, a Nemzetkozi Fenntarthatdsagi Szabvanylgyi Testlilet (ISSB), amelynek
feladata a fenntarthatdsagi kozzétételi standardok globdlis kiinduldsi alapjanak
kidolgozasa.

Végil az Egyesiilt Nemzetek Szervezetének kezdeményezése, az Ggynevezett Net-
Zero Banking Alliance (NZBA) olyan bankokat tomorit, amelyek elk&telezték magukat
amellett, hogy 2050-ig 6sszehangoljak nettd nulla kibocsatasu portfélidjukat.
E szbvetség hasznos célkitlizése a bankok tdmogatasa abban, hogy 2030-ra
vagy hamarabb kitlizzenek egy koztes célt (és nyilvanosan elkotelezzék magukat
mellette), ezaltal gyorsitva fel és téve hitelesebbé dekarbonizacios stratégiaikat.
Az Onkéntes kotelezettségvallaldsok még ebben az esetben sem biztos, hogy
elegendbek, amit az is alatdmaszt, hogy szdmos globdlis bank, amely aldirta az
NZBA-t és mas, hasonlé kezdeményezéseket, tovabbra is finanszirozza a fosszilis
energiahordozdk kitermelését. A hitelesebb szén-dioxid-csokkentési stratégiakat
keres6 bankok valaszthatjak azt a megoldast, hogy stratégidikat a Science Based
Targets kezdeményezés (SBTi) fliggetlen testilettel hitelesittetik és értékeltetik, hogy
azok 6sszhangban vannak-e a globalis felmelegedés 2°C-ra torténé mérséklésére
irdnyuld parizsi célkitlizéssel.

© Lasd Ritter (2022) kozelmultbeli elemzését a magyar bankrendszer dtmeneti kockazatairdl, két egymast
kiegészité kockazatértékelési modszertan felhasznélaséaval.
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A magyar innovaciovezérelt vallalatok teriileti
elhelyezkedése*

Szoboszlai Mihdly

A Magyar Nemzeti Bank 2023. évi Névekedési Jelentése 1 100 olyan innovdcidvezérelt
vdllalatot azonositott, amely kérnek a névekedési hozzdjdaruldsa kiemelkedd volt
a 2010-es években. Ezek a vdllalatok nemcsak gyors névekedést mutattak, hanem az
innovdcid terén is aktivak voltak az el6z6 (izleti ciklusban. A jelentés leiré eredményei
alapjdn ezek a cégek a févdrosban és olyan varmegyékben koncentrdlddtak,
ahol tébbkaros egyetemek miikddnek. A jelen tanulmdny megvizsgdlja, hogy az
emlitett kbrben tapasztalt févdrosi koncentrdcio egyediildllo jelenség-e a varmegyei
vdllalatdemogrdfiai adottsdgokat figyelembe véve. Az innovdcidvezérelt vdllalatok
eléforduldsi valdszintisége — tekintettel a vdllalatok tevékenységi kérére, méretére,
tulajdonosi szerkezetére és kordra — 6 varmegyében nem kiilénbézétt szignifikdnsan
a Budapesten tapasztalttol. Ezek a vdarmegyék Baranya, Csongrdd-Csandd, Fejér,

Hajdu-Bihar, Heves és Szabolcs-Szatmdr-Bereg.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: C21, 012, 039, 049

Kulcsszavak: innovaciod, novekedés, vallalati adatok, regresszids elemzés
1. Bevezetés — A magyar innovaciovezérelt vallalatok azonositasa

A magyar gazdasag a 2020-as évtized elején fontos forduléponthoz érkezett. Azok
a kibocsatast tobbleteréforras-felhasznalds révén tamogatd (extenziv) tényezdk,
amelyek a 2010-es években lehetévé tették a magyar gazdasag dinamizalodasat,
hatékonysagndévelés (intenziv ndvekedés) nélkil mar nem biztositjak az Gjraindult
novekedés fenntarthatdsagat. Magyarorszagnak az innovacié- és ndvekedésorientalt
vallalkozéi szellem Uj lendiletére van szlksége, és mindkét iranyultsagnak
meghatarozo szerepe van a robusztus ndvekedési palya megalapozasaban. A tartds
és Utemes gazdasagi felzdrkdzdshoz — noha sziikséges — dnmagdban sem a gyors
novekedés jelensége, sem a (kiilonalld) innovativ termelési rendszerek hazai

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

Szoboszlai Mihdly: Magyar Nemzeti Bank, vezetd k6zgazdasdgi szakértd; Pécsi Tudomdnyegyetem, doktorjelélt
hallgatd. E-mail: szoboszlaim@mnb.hu

A szerz8 koszonetet mond Farkas Kittinek, a Magyar Nemzeti Bank statisztikai szakértgjének, valamint
a tanulmany anonim lektorainak értékes megjegyzéseikért és valtoztatasi javaslataikért. A tanulmanyban
megfogalmazott allitdsok a szerz6 nézeteit tiikrozik, és nem feltétleniil egyeznek meg a Magyar Nemzeti Bank
vagy a Pécsi Tudomdanyegyetem szakmai allaspontjaval.
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jelenléte nem elégséges feltétel. A szakirodalmi ajanldsokon tul a magyar gazdasag
vallalkozdi és innovacios kapacitasai 6sztonozték azt a vizsgalatot, amely vallalati
szinten elemezte az innovacios aktivitast és az tzleti teljesitményt (MNB 2023). A két
tényezd egylttes jelenléte ihlette a magyar innovacidvezérelt vallalatok (angolul:
innovation-driven enterprises, IDE) fogalmi meghatdrozasat, amit el6sz6r a Magyar
Nemzeti Bank (MNB) novekedési jelentése mutatott be (MINB 2023).

A definicidalkotas kiinduldpontjat Aulet és Murray (2013) esszéje adta.
A szerz6k szdmba vették azokat az alapvet6 kilonbségeket, amelyek mentén
az innovacidévezérelt vallalatok elhatdrolhaték a hagyomanyos kis- és
kozépvallalkozasoktol. A kilénbdz6ségek listdja 5 elemet tartalmaz: (1) robband
novekedés a beruhdazdsigényes induld szakaszt kdveten, (2) innovacion alapuld
versenyel6nyszerzés, (3) a lokalis keresleten tul, regiondlis vagy globalis piaci
igények kielégitése, (4) ,(kul)kereskedhets” (tradable) munkahelyek és (5) valto-
zatos tulajdonosi kor. Ezek az ismérvek egyrészt vezették a magyar gazdasag
sajatossagaihoz illeszthet6 elemek szambavételét, masrészt segitették a hazai
innovacidvezérelt vallalatok adatalapu azonositasat. A jelen tanulmany els6ként
mutatja be Aulet és Murray (2013) koncepciéjanak atgondoldsaval a hazai
fogalomalkotas megfontoldsait (1. dbra) az innovacidvezérelt véllalatok novekedési
palyaja mentén.

1. dbra
Az innovaciévezérelt vallalatok novekedési gorbéje
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Forrds: Aulet és Murray (2013) alapjdn szerkesztve
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Az IDE-k elméleti novekedési gorbéjét harom részre bonthatjuk: korai fazis,
robband novekedési szakasz és érett termelés. A kutatas, a fejlesztés, a gyartas-
el6készités, a termelés és az értékesités képezik az innovacios folyamat f6 operativ
allomasait. A gyartds és a termékbevezetés el6tt zajld t6keigényes beruhdzdsok
miatt az innovacidvezérelt vallalatoknak a korai szakaszban sajatos kihivasaik vannak.
Az innovacidvezérelt vallalkozdsok raforditdsainak nagy része a véllalati életciklus
ezen korai szakaszdba esik, aminek eredményeképpen e cégek pénzforgalmi
egyenlege indulaskor negativ.

Az innovacidvezérelt vallalkozasok sematikus névekedési gérbéjének kezdeti szakasza
tobb elemet is 6sszekot Aulet és Murray (2013) fent bemutatott listdjan. Az IDE-
vallalatoknak m(ikédésik megkezdéséhez extra beruhazds(ok)ra van sziikségiik,
aminek jelentds forrasigény-vonzata van. A kiils6forras-bevonas — szemben a tipikus
kis- és kozépvallalkozasokkal (kkv) — az IDE-cégek jellemzdje. A legismertebb
t6kefinanszirozasi forma az innovacidvezérelt vdllalkozasok szamdra a kockazati
t6ke (venture capital, VC), aminek nyoman a befektetk tulajdonrészt szereznek
a finanszirozott véllalkozdsban. Ez a gyakorlat sok évtizede bevett forrasgydjtési
forma az amerikai gazdasagban a nagy névekedési potenciallal rendelkezd, indulé
vallalkozasok finanszirozasara. A kockazatit6ke-tarsasagok nem csupan forrast,
de értékes szolgaltatasokat is nyuUjtanak a startup vallalkozdsoknak, felgyorsitva
a piacra jutasi id6t, javitva a cégiranyitdsi strukturdkat, emellett segithetnek az
aktiv partnerkeresésben és -szerzésben is. A t6kebefekteték hangsulyozzak az alapité
csapat fontossagat; a végeredményt — legyen az siker vagy kudarc — elsédlegesen
maganak a csapatnak tulajdonitjdk, nem pedig a vallalkozdsnak (Gompers et al.
2020). Kulonosen fejlett t6kepiacokkal miikod6 gazdasagokban IDE-sajatossag
az alapité tagok (a csapat) sokszinlisége, ami a szertedgazo képességeken és
ismereteken keresztil noveli a véllalkozasok teljesitményét (Ruef et al. 2003;
Beckman et al. 2007). igy 6sszességében, a befektetdi tulajdonrész-szerzéssel,
valamint a tébb alapitétaggal egylittesen az innovaciévezérelt véllalatok tulajdonosi
kore valtozatosan alakulhat (5. ismérv).

Az IDE-csapatokhoz kapcsoléddan Aulet és Murray (2013) megjegyzi, hogy az
innovacidvezérelt vallalkozasok altaldban (de nem sziikségképpen) magasabb szint(i
képesitéssel rendelkezé és heterogén foglalkoztatotti kort igényelnek. Kiegészitést
érdemel, hogy a szerz6k — ezen tulmenden — a transzferdlhato (tradable) munkahelyek
(4. ismérv) kapcsan nem adnak tovabbi irdnymutatast. A fogalomhasznalat harom
értelmezésre ad lehet8séget. Az esszé szovegkornyezetében az aldbb bemutatott
magyarazatok kozil az elsé fejezi ki leginkdbb a (kul)kereskedheté (tradable)
munkahelyek fogalmat.

Tanulmadny



A magyar innovdciovezérelt vdllalatok teriileti elhelyezkedése

Egyrészt a kilpiaci orientacidval dsszefliggésben az internaciondlis iparagakban
a munkahelyek gyakran olyan készségeket és képzettségeket igényelnek, amelyek
alkalmazkodnak a nemzetkozi piacok valtozasaihoz és igényeihez, és ki vannak
téve a kulfoldi munkaerd altal tamasztott versenynek?. Masrészt a nemzetkozi
gazdasagtan irodalmdban még a legfrissebb tanulmanyok tulnyomd tébbségében
is a kereskedhet szektort a primer és a szekunder gazdasagi agakkal azonositjak,
hallgatélagosan feltételezve, hogy a szolgaltatdsok nem kereskedheté ,javak”
(Gervais — Jensen 2019). Harmadrészt az informacids és kommunikacids technoldgiak
(IKT) kozelmultbeli fejl6dése és a globalizal6do vilaggazdasag egylttesen lehetévé
tette, majd fokozta a szolgdltatdsok nemzetkozi cseréjét. Ennek kdvetkeztében
a kereskedhetd munkakorok (tradable jobs) kibGviiltek olyan szolgéltatasszektorbeli
alldsokkal, amit internet-elérhet6séggel barhonnan lehet végezni. Ez eredményezte,
hogy a kereskedhet6 munkakordk alatt sokan a helyfliggetlen allasokat
értik.

Az lzleti novekedés, kiillondsen a gyors novekedés mar évtizedek dta fontos
téma a kdzgazdasagtanban és a statisztikdban. A robband névekedési szakasz
az alkalmazott irodalombdl szdrmazé gazellandvekedéssel keriilt azonositasra,
amely definicié az arbevétel aranyaban hatarozza meg, hogy a vaéllalati bevételek
3 egymast kovet6 évben (atlagosan) legalabb évi 20 szazalékkal bévilnek.
Ugyanakkor a gazelladefinicidk eltéréek lehetnek a vdlasztott ndvekedési ismérv
szerint, a méretbeli novekedési lehet6ségek és szambavételek mentén, valamint
a fogalomegységesitési torekvéseket neheziti tovabba, hogy tdbbféle egyéni
novekedési palya |étezhet (Delmar et al. 2003).

Az exponencialis névekedés alapjaul a mar meglévé definicidk kozil Birch és Medoff
(1994) megkozelitése keriilt alkalmazasra foglalkoztatds szerinti kikotés nélkil.
A gyakran haszndlt 5, illetve 10 f&s |étszamkiiszob szdmos olyan mikrovallalkozast
kizarhat, amelyekre jellemz& a magas névekedési litem. Emellett az ilyen tipusu
kizaras félrevezet6 szakpolitikai kbvetkezményekhez vezethet, mivel a gyorsan
novekedd mikrovallalatok ardnya orszagonként, régidnként és iparaganként eltér;
ugyanakkor a munkahelyteremtés kozel kétotodéért ezek a vallalkozasok felelhetnek
(Daunfeldt et al. 2015). Daunfeldt és szerz6tdrsai (2015) hangsulyozzak, hogy az
innovdcids teljesitmény figyelembevétele ebben a kdrben azért is fontos, mert
a mikrocégek megsz(inésének kockdzata magas. Birch és Medoff (1994), valamint
késBbb Birch és szerzétdrsai (1995) eltéré idGhorizonton, ugyanakkor egységesen
a legalabb 100 ezer dollar arbevételli cégek munkahelyteremté képességét vizsgaltak
a gyors novekedési id6szakban. Birch és Medoff (1994) 1988—1992-es, mig Birch és
szerz6tdrsai (1995) 1990-1994-es peridoduson vizsgdltdk az amerikai véllalatokat.
2016-ban 1 amerikai dollar éves atlagban — egészekre kerekitve — 281,44 forintba

1 Amennyiben az alapitok exportspecifikus tapasztalatokkal rendelkeznek, az az IDE-vallalkozas
exporthajlanddésdgat befolyasolja, ugyanakkor ezek a tapasztalatok az exportintenzitassal nem allnak
osszefliggésben (Stucki 2016).
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keriilt. Atlagosan az 1988-1994-es periédushoz képest az amerikai dremelkedés
2016-ra 1,62-szeres volt. Ezek eredményeképpen a 2016. évi, forintban kifejezett 100
ezer dollar 1988-1994-bél 45,6 millié forintnak (281,44x1,62x100 000) feleltethet6é
meg. Az arbevétel kiiszobértékének valasztott (kerek) 50 millio forintos 6sszeghatar
ezt érvényesitette (MNB 2023).

A magyar sajatossagokat figyelembe véve megallapithatd, hogy a hazai gazellak
szamottevd hanyadanak sikerei illuzdrikusak, kiugré teljesitményiik nem fenntarthaté
és nem megismételhet6, mert olyan belsé vallalati tényez6k, mint az innovacié,
kilgazdasdagi orientdcid, magasan képzett human eréforrdsok és menedzserkészségek
ezeket a novekedési epizddokat nem kisérik (Szerb et al. 2017). A rejtélyes
novekedések hatterében allhatnak:

e idGszaki lokalis keresletélénkulés,

e atmeneti versenyelény (ideértve a koltségel6nyoket is),

¢ tdmadhatd piacokon? (Baumol et al. 1982) vald m(ikodés,
e gyorsan telit6dé piaci rés,

e hataridds partnerségi megéllapoddsok,

e vallalati fuzidk, felvasarlasok vagy éppen

¢ a veszteséges részlegek megszlinése,

e cégkivalasok és -szétvalasok, tovabba

e egyszeri pénztamogatdsok és szelektiv 6sztonzok.

A legtdbb orszagban, ahol a gyors novekedést (high growth) viéllalati szinten
vizsgaltak, ezzel egyezd eredményekre jutottak. Ennek kapcsan a rejtélyes gyors
novekedés(i (Szerb et al. 2017) vallalkozasokat , egylovetiieknek” / ,szabalytalan
egyszeri ndvekeddnek” (erratic one-shot grower) hivjak (Delmar et al. 2003)
vagy egyslageres (one-hit wonder) cégeknek is nevezik (Daunfeldt — Halvarsson
2015).

A gazellajelleghez hasonldan, 6nmagaban a tudastermelés sem elégséges feltétele
az Utemes gazdasagi fejlédésnek. Masképpen fogalmazva, az innovativ vallalati
kérben a magas és tartds novekedés nem adottsag. Meglehet, hogy az innovacio-
tipusokat és hatasukat a vdllalatok névekedésére széles kérben tanulmanyoz-
tak, megvalaszolatlan kérdés azonban bdséggel maradt a jové kutatdsai szdmara.

2 A tamadhato piacok elméletérdl attekintést a William J. Baumolrdl készitett nekroldgjaban tobbek kozott
Magas (2017) ad.
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Szerb és Komldsi (2016) gyors névekedésl vallalatokrél készitett szakirodalmi
metaelemzése kitér az innovacié és a novekedés szdovevényes kapcsolatara is.
Egyrészt nem minden cég és innovacidtipus idéz el6 novekedést (Samuelsson
— Davidsson 2009; Parker et al. 2010; Heimonen 2012; Audretsch et al. 2014;
Guarascio — Tamagni 2019; Bianchini et al. 2017), masrészt nemcsak elméletben, de
adatokon is igazoltak azt a hipotézist, hogy adott esetekben az innovacid zsugorodast
indukalhat (Coad — Rao 2008; Goedhuys — Sleuwaegen 2010; Heimonen 2012,
Ujabban a kudarcokrdl lasd Bong — Park 2023, 2024; valamint Ponta et al. 2024).
A fentieken tulmendGen az innovacids képesség a cégek kozott eltérd, és az innovacid
novekedésre gyakorolt hatdsat szdmos tényez8 drnyalja. Ezek kozzé tartozik

¢ a konjunkturaciklus helyzete és makrogazdasagi tényez6k (Spescha — Woerter
2018),

e technoldgiai felkésziiltség (Lee 2010),

e a piacszerkezeti (Mazzucato — Parris 2015) és

* a vallalat demografiai jellemzék (Acs — Audretsch 1987), valamint
e a foldrajzi elhelyezkedés (tobbek kozott Audretsch et al. 2006).

Azokat a tényezbket, amelyek gyors ndvekedéssel jarnak a magyar innovativ véllalati
korben Szoboszlai és szerzétdrsai (2024) vizsgaltak. Eredményeik alapjan még az
olyan robusztus vallalati szegmensben is, mint az innovativ vallalatok csoportja,
a névekedést fokozd tényezé a technoldgiai szinvonal, a magasan képzett munkaerd,
valamint a kilpiaci orientacié. Szoboszlai és szerzétdrsai (2024) azt talaltak tovabba,
hogy a potencidlis kockazatit6ke-hozzaférés emeli a gyors ndvekedés valdszinliségét
(ugyanakkor az egyutthaté csak 10 szazalékos szint mellett szignifikans), mig
a hagyomanyos hitelfelvétel Utjan torténd finanszirozas csokkentette a cégexpanzios
valdszinlségeket. A szerz6k a 2010-es évtized végi alacsony kamatkornyezetben
megvaldsitott, ugyanakkor nem aktivizalt beruhdzasokkal magyardzzdk ezt a negativ
el6jell statisztikai kapcsolatot.

Kezdetben az innovdcidvezérelt vallalkozasok is — akar a hagyomanyos kkv-k — lokalis
piacokra 6sszpontositanak, hogy kiprébaljak termékiiket vagy szolgaltatasukat.
A nemzetkdzi piacokra vald terjeszkedést lehetévé tevd kritikus elem éppen az
innovacid. Ha a hazai kisérleti tertleten termékkinalata vagy szolgaltatasa sikeresnek
bizonyult, a ndvekedésorientdlt vallalkozas elkdtelezett innovativ megoldassal
versenyelényre tehet szert az Uj piacokra |épéskor. A fentiek értelmében az
exportpiaci jelenlét az innovacidvezérelt novekedés kovetkezményeként jelentkezik
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a lokalis igények kielégitése mellett vagy azt kdvetden. igy az exportpiacokra valé
kilépés mar a robband novekedési szakaszban is jelentkezhet, ugyanakkor ez
kitételként az innovativ gazella korben nem lett megszabva.

Az innovativ magatartas és a kiilpiaci aktivitas kapcsolata ok-okozati 6sszefliggéseket
és endogenitasi problémakat Gtkoztet ma is az empirikus szakirodalomban.
Egyrészrél az empirikus munkak — Melitz (2003) nyoman — olyan onkivalasztasi
folyamatot azonositanak, amelyben a legtermelékenyebb és legkreativabb vallalatok
valhatnak sikeres export6rokké. A masik oldalon a kiilpiacokra értékesit6 vallalatok
esetében azt kutatjak, hogy az exporttevékenység miként befolydsolja az innovacids
teljesitményt és a termelékenység valtozasat (De Loecker 2007). A fentiek mellett
a kilkereskedelem tudasaramlast idéz eld. A cégek exporttevékenységiik révén egy
tanuldsi folyamat (learning-by-exporting) résztvevéi, amely folyamat eredménye
hatast fejt ki a K+F-beruhazasokra, az innovacios kapacitasokra és a termelés
hatasfokara (Wagner 2007).

2. abra
Az innovacidvezérelt vallalatok tipusai (2009-2019)
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Abbdl fakaddan, hogy a kockdzatitéke-finanszirozds a 2010-es években
Magyarorszagon jelent6s allami szerepvdllaldssal tortént, illetve abbdl eredéen,
hogy az alapitotagok figyelembevétele nem volt megvaldsithatd, a magyar
innovacidvezérelt vallalkozasok identifikacidjdban az innovacios tevékenység, a gyors
novekedés és az exportorientdcid érvényesilt. Az adatok forrasat a kdvetkez6 szakasz
mutatja be. Az adatalapu megkozelitésben a magyar IDE-csoportot két tipusu vallalat
alkotja: az innovativ gazelldk és az innovativ export6rok. Az egyszerre innovativ és
gyorsan novekedd vallalatok (innovativ gazelldk) jelentik a kiindulé alapcsoportot
(2009-2012), amelyek esetében a kiilpiaci részvétel nem jelent meg kritériumként
(2. dbra). Tovabbra is innovacidvezéreltnek tekintett egy innovativ gazellacég, ha
gyors novekedési epizddjat kdvetGen exportdri statuszba lépett. Ezt a csoportot
innovativ exportéroknek nevezziik. Fontos megjegyezni ugyanakkor, hogy a két
csoport kozott minGségbeli kiilonbségek nem feltételezettek.

2. Adatok

A magyar véllalkozasok gazdasagi teljesitménye beszamoldadatokbdl ismerhet6 meg.
Ehhez a magyar tdrsasagi addalanyok mérlegébdl és szamviteli jovedelmezGségi
informacidibol 6sszeallitott véllalati adatbazist hasznaltuk. Az IDE-azonositashoz
legfontosabb két eredménykimutatds-sor a nettd arbevétel és ennek kiemelése:
az exportbdl szarmazd arbevétel. Exportald vallalatnak tekintettlik azokat a cégeket,
amelyek exportértékesitése legaldbb 10 szdzalékot ért el a nettd arbevétel
ardnyaban. Az innovdcidval kapcsolatos egyedi jellemzSket addazonositd szamok
és cégnév segitségével tarsitottuk a gazdasagi adatokhoz (1. tdbldzat).

A szamviteli adatok mellett olyan adébevalldsbdl szarmazo adatokat is figyelembe
vettiink, amelyek az explicit innovacids tevékenységet a K+F-addkedvezményeken
tulmutatdan irjdk le. Az innovaciés kapacitasok feltérképezéséhez a Nemzeti
Kutatdsi, Fejlesztési és Innovacids Hivatal (NKFIH) informdcidéi mellett szabadalmi
és védjegyhivatali adatokat is felhasznaltunk, amely adatokat a Szellemi Tulajdon
Nemzeti Hivatala (SZTNH) bocsatotta rendelkezésre. A regresszidés modellezés soran
hasznalt vallalkozdsdemografiai alapjellemz6k a cégnyilvantartasbol szarmaznak.
A tobbszordsen kapcsolt adatbazis azon része képezi az elemzés alapjat, amelybdél
innovaciovezérelt vdllalatok valhatnak, vagyis a figyelembe vett dgazatokban
mUkodé legaldbb 50 millié forint drbevétel forgalmat lebonyolité vallalkozasok.
Ezek szamossdga az 1 134 innovdcidvezérelt vallalkozason tul 55 786 (Osszesen:
56 920 megfigyelés). A késGbb bemutatott keresztmetszeti becslésekben
a kisérleti/kezelt csoport (treatment group) a 2016—2019 id8szak innovaciovezérelt
vallalatai.
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1. tablazat

A regresszios elemzésben hasznalt valtozok meghatarozasa és forrasa

Valtozé | Tipus | Meghatarozas Forras
Fliggéd vdltozo
Arbevétel Alap | Nettd drbevétel NAV
Exportarbevétel Alap A netté arbevétel azon része, ami exportértékesi- NAV
tésbdl szdrmazik
Gazella-e? Szamitott | D=1, ha a realarbevétel-névekedés 3 év atlagaban NAV
legaldbb évi 20 szazalék volt atlagosan
Exportal-e? Szamitott | D=1, ha a nettd arbevétel legalabb 10 szazaléka NAV
exportértékesitésbél szarmazott
Innoval-e? Alap D=1, ha a vallalat rendelkezik vagy szabadalommal SZTNH, NKFIH,
vagy védjeggyel, vagy fejlesztési célt tdmogatast NAV
kapott az NKFIH-tdl, vagy sajat tevékenységi kor-
ben végzett K+F-tevékenység utan addjoévairast
érvényesitett
Innovacidvezérelt-e? | Szamitott | Ha a vallalat innovalt és gazellaszer(ien névekedett,
vagy ezt kovetéen exportalt
Magyardzovaltozok
Kor Szamitott | A cégalapitastdl eltelt évek szama, ha ez nem all | Szervezetregiszter,
rendelkezésre, az els6 adatbazisba kertilés évétdl NAV
szamitott évek
Kornégyzet Szamitott | A kor valtozd négyzete Szervezetregiszter,
NAV
Mérlegf60sszeg Alap Beszamoldadat NAV
Létszam Alap Addbevallasbdl szarmazo statisztikai adat NAV
Méret Szamitott | Eurostat-definicid. A kkv-k fogalmanak az Eurdpai NAV
Bizottsag altali meghatdrozasat a 2003/361/EK
ajanlas tartalmazza
Kulfoldi-e? Szamitott | Jegyzett6ke-bontas alapjan kulfoldi az a cég, NAV
amelynek tékéje legaldbb 50 szazalékat kulfoldi
entitas jegyezte be
Varmegye Alap Kiegészit6 informacié az addbevallasbdl, hiany NAV,
esetén a szervezetregiszterbdl Szervezetregiszter
Agazat Alap Kiegészit6 informdcié az addbevallasbdl, hiany NAV,
esetén a szervezetregiszterbdl Szervezetregiszter
Technolégia és Szamitott | Eurostat-besorolas NAV
tudasintenzitas
szerinti
agazatcsoportok
Specidlis célu Alap Statisztikai informacid, a versenyszektor véllalati | Szervezetregiszter
véllalat-e (SCV)? korének szlikitésére
K6z6sségi vallalatok
Nonprofit vallalatok

Megjegyzés: A félkovérrel jeldlt valtozékat tartalmazzdk a regresszids egyenletek. A tobbi vdltozo a sze-
repeltetett vdltozok meghatdrozdsdhoz sziikséges.
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A magyardzoévéltozok kozott azok a véllalkozasdemogréfiai jellemzdk taldlhatok,
amelyeket van Wissen (2002) tanulmanya sorol fel, igy a vallalat kora, mérete,
amit az Eurdpai Bizottsag kritériumrendszerében megfogalmazott mérlegf6osszeg-,
arbevétel- és létszam-kiiszobszamok hatarolnak el, valamint a vallalatok székhelye.
A folytonos vallalatkor valtozé a cégalapitastdl szamitott kor szervezetregiszter-
informaciokra tamaszkodik, abban az esetben, ha ez az adat nem allt rendelkezésre,
a cégalapitas évének az elsé megjelenési évet tekintjik a vallalati panelban.
A méret kategdriavaltozd az Eurostat meghatdrozdsa szerint létrehozott
csoportvaltozd, amely a létszam, az arbevétel- és mérlegf6osszeg-korlatokat is
figyelembe veszi®. A varmegye a cégek székhelyét jel6l6 kategdriavaltozd. Ezeket
kiegészitve jelenik meg a véllalatok tulajdonosi szerkezete, valamint a vallalatkor
négyzetes tagja. EI6bbi esetében kiilféldinek tekintett egy vallalkozds, ha jegyzett
t6kéjében a nem rezidens tulajdonosi ardny meghaladta az 50 szazalékot. Utobbi
(vallalati kor négyzete) szerepeltetését indokolja, hogy a fiatal cégek gyakran
nagyobb hajlanddsagot mutatnak az innovacidra, mivel versenyel6nyt keresnek
és rugalmasabban viszonyulnak a valtozdsokhoz. Ahogy a vallalatok novekednek,
az innovacios tevékenységik csokkenhet. Ennek oka lehet a kockazatkerlés és
a meglévl termékek és szolgdltatasok iranti elkotelezettség. Végll, az idGs (érett)
vallalatok Ujra névelhetik innovaciés tevékenységiiket piaci pozicidjuk megébrzése
érdekében. Emellett ezek a vallalatok gyakran rendelkeznek elegendé eréforrassal
és tapasztalattal az innovacié tdmogatasahoz (Coad et al. 2016). A stilizadlashoz
a magyardzovaltozok kozott szerepeltettem a vallalatok tevékenységét csoportositd
valtozot is. A valtozd szerepeltetését indokolja a tény, hogy egy régié multbeli ipari
szerkezete empirikusan 6sszefligg az Uj cégek — igy az innovacidvezérelt vallalatok
— létrejottével és mikodésével. Azok a régiok, amelyekben bizonyos iparagaknak
van multjuk, nagyobb valdszinliséggel tamogatjak a vallalkozdi szellemet és
O0sztonoznek cégalapitdsokat, telephely-létesitéseket (Lux 2016). A technoldgia-
és tudasintenzitas szerinti 4gazatcsoportok kialakitdsaban az Eurdpai K6zosség
gazdasagi tevékenységeinek statisztikai osztalyozdsat kovettem kétszamjegy
(dgazati) szinten. Ebben a megkdzelitésben a K+F-raforditas/hozzdadott érték arany
alapjan hataroztak meg a csoportokat®. A kétszamjegyl besorolast a 2. tdbldzat
foglalja 0ssze. Az innovaciovezérelt véllalkozdsok sajatos szaktevékenység szerinti
koncentraciot mutattak (MINB 2023; Szoboszlai 2023). A vallalatok kozel kétotode 23
szaktevékenységi korben koncentralddott. Mindazonaltal négyszamjegy(i bontasban
valamennyi szakagazati tevékenység nem szerepeltethetd a lekotott nagyszamu (620
db) szabadsagfok altal gyengitett becsléseré miatt. A kétszamjegy(l tevékenységi
bemutatds esetében is egy (binaris) dgazati valtozéra kevesebb mint 13 megfigyelés
jutna az innovaciévezérelt korben.

3 L4sd: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=LEGISSUM:n26026.
4 Lasd: https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Glossary:High-tech_classification_
of_manufacturing_industries
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2. tablazat
Agazatcsoporti besorolas

Agazatcsoport Kétszamjegy(i agazati kddok

High-tech feldolgozdipar 21, 26

Medium high-tech feldolgozdipar 20, 27, 28, 29, 30

Medium low-tech feldolgozdipar 19, 22, 23, 24, 25, 32, 33

Low-tech feldolgozoipar 10, 11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 31

Tudasintenziv szolgaltatdsok 50, 51, 58, 59, 60, 61, 62, 63, 69, 70, 71,
72,73, 74, 75, 78, 80, 85

Kevésbé tudasintenziv szolgéltatasok 35, 36, 37, 38, 39, 45, 46, 47, 49, 52, 53,
55, 56, 68, 77, 79, 81, 82, 90, 91, 92, 93

Mez6gazdasag 1,2,3

Forrds: Eurostat-besorolds alapjdn

3. Mddszertan

A 2023. évi Novekedési jelentés (MNB 2023) és Szoboszlai (2023) egy-egy
ismérv mentén mutatta be az innovacidvezérelt vallalataink eloszlasait. Az IDE-k
el6forduldsi valdszinliségének atfogd stilizadldsdhoz egyrészt a kereszthatdsok
kisz(irése, mdsrészt az IDE-kategdriak egy modellben valo szerepeltetése szlikséges.
A valtozok kozotti kapcsolatkeresés az adatelemzések fontos feladata. A tobbvaltozds
regresszio lehet6vé teszi, hogy figyelembe vegyik azon valtozdk kozotti potencialis
interakciokat, amelyekkel az el6forduldsukat kivanjuk stilizalni. Példaul eltéré
Uzemméretd vallalati koncentracioval és kovetkezésképpen versenyfeltételekkel
szembesilhetliink dgazatonként®. Ha a méretet és az agazati besorolast kiilon-
kiilon vizsgdljuk, akkor ezeket az egylittmozgasokat (kovariancidkat) nem vessziik
figyelembe. Emellett tobbvaltozds regresszios analizis hasznalata soran a becslésben
egyszerre szamszer(sitjuk az 6sszes magyarazovaltozd hatasat, ami pontosabb
becsléseket eredményez a fliggd valtozod el6rejelzésére (predikciojara).

Az alkalmazott figgvényformat a figgbvaltozd kategoriajellege hatarozza meg
(3. dbra). Két kimenet esetén linearis valdszinliségi modellel, logisztikus vagy probit
regresszidkkal torténhet az alkalmazott becslés (Maddala 1983). Ha a fuiggs valtozd
potencialis kimeneteleinek szdma meghaladja a kett6t, tobbszintes valdszinliségi vagy

° A hazai agazatok piacszerkezetét bemutatd részletes versenystatisztikai adatbazist 2023 év végén
a Gazdasagi Versenyhivatal és a Magyar Nemzeti Bank kézosen frissitette és tette kozzé. A részletes
adatok és a mddszertani Utmutato elérhet@sége: https://gvh.hu/gvh/versenykultura_fejlesztes/gvh-mnb-
versenystatisztika-adatbazis/gvh-mnb-versenystatisztika-adatbazis.
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mas néven multinomialis keretben modellezik a csoportokba esés valdszinlségét®.
A multinomialis modellek hasznalatakor az a modellezéi feltételezés, hogy minden
érintett dontéshozo (jelen esetben a megadott dgazatokban miikodd, legaldabb
50 millié forint arbevételli magyar vallalkozas) ugyanazok koziul a kimenetek
kozul valaszt, amelyeket az adathalmazban megfigyelhetiink. A modellezési
cél az innovacidvezérelt vallalatok el6forduldsanak stilizdlasa és nem annak
a feltérképezése, hogy mely tényez6k mozditjdk eld az innovacidvezérelt vallalattd
valast. Utdbbi nem célja a tanulmanynak. A kutatds iranya, hogy az innovacidvezérelt
vallalatok teljes csoportjanak és két tipusanak vallalkozasdemograéfiai jellemzdit
azonositsuk a terileti dimenzid kiemelésével.

Elsé esetben (1) az innovacidvezérelt vallalatok el6forduldsi valdszinliségeit az
egyéb Uzleti vallalkozdsokhoz viszonyitva modellezem (3. dbra, felsé panel).
A kontrollcsoport, amihez viszonyitom az innovacidvezérelt vallalkozdsokat, azokat
az Uzleti vallalkozasokat tartalmazza, amelyek legaldbb 50 millié forint arbevételt
generaltak azokban az dgazatokban, amelyek figyelembevételre kerltek az IDE-
azonositas soran is (lasd: MNB 2023: 5. fejezet). Az (1) probit-specifikacidban az
innovaciovezérelt kort homogén csoportként kezeljik. Ezt kbvetSen a kontrollcsoport
valtozatlansaga mellett kiilon kezelve az innovacidvezérelt vallalatok két csoportjat
multinomialis keretben becsiiljik meg a parcialis csoportba esési valdszinliségeket
(3. dbra, alsé panel). Ezzel a stratégidaval egy modellen belll, a prediktalt
valdszinliségek 1-re zardsdaval dllapithatjuk meg, hogy egy-egy ismérv mentén
magasabb vagy alacsonyabb valészinlséggel fordulnak el6 innovativ gazellak
(2a) vagy innovativ exportald vallalkozasok (2b) a sokasagon beliil. Definiciénkbdl
kovetkezéen a lassuld novekedés mellett exportald innovativ gazelldkat tovabbra
is innovacidvezérelt vallalkozasnak tekintjlik (innovativ exportér), minGségi vagy
sorrendiségbeli kiilonbségtétel nélkil.

A keresztmetszeti becslések a 2016-os allapotot modellezik. Ennek inditéka, hogy ez
az utolsé megfigyelési év, amelyet kdvetSen gazellandvekedés szamithatd. Masfeldl
ez hatassal lehet arra a kovetkezményre, hogy az innovativ export6rok a korabbi
évek innovativ gazellai. A gyors névekedés és az innovdcids tevékenység egylittes
kritériumanak kozel 600 innovativ gazella felelt meg a 2016—-2019-es idGszakban.
Tovabbd a — mdr nem gazella — innovativ export6r vallalatok csoportja tovabbi
mintegy 500 véllalattal szélesitette a hazai innovacidvezérelt cégek korét.

¢ Felvet6dik, hogy a kategdriavaltozo (lizleti vallalkozas | innovativ gazella | innovativ exportdr) szintértékeit
parba allitva kilon-kiilon modellezziik az eléfordulasi valdszinliségeket. A kiilonalld logisztikus regresszidkban
a prediktalt valdszinliségek 6sszege nem sziikségképpen 1, mig multinomidlis keretben igen. EI&bbi esetében
minden egyes binaris logisztikus regresszié modell figgetlenil becsiili meg a sajat kimeneti kategdridjanak
valészinliségét, anélkiil, hogy figyelembe venné a tobbi kategdridba esés valdszinliségét.
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3. dbra
A valészinliségi modellezés folyamatabrai

(1)

Probit

Uzleti vallalkozas Innovaciévezérelt vallalkozas

Innovativ gazella

Multinomidlis probit

(2,5/

Uzleti vallalkozas Innovativ

4. Eredmények

A szakirodalmi megallapitasokkal egybevagdan (tébbek kozott: Budden — Murray
2017; Botelho et al. 2021), a magyar IDE-k sajatos koncentraciot mutattak lokacios
szempontbdl (MNB 2023). A megfigyelés, miszerint az innovacidvezérelt vallalatok
kozel fele (4. dbra) a f6évarosban mikodik, félrevezet6 lehet abbdl eredéen, hogy
az IDE-k el6forduldsi valdszinliségében jelent&séggel bir, hogy milyen ,meritési
lehet6ségekkel” rendelkezik egy gazdasagi/teriileti régid. Ha azt tekintjiik, hogy
2019-ben a véllalkozasok 29 szazaléka m(ikodott a févarosban a nemzetgazdasagi
teljesitmény 43 szazalékat létrehozva, a vazolt kép arnyalatot kap. Fontos tovabb3,
hogy az innovacidvezérelt vallalatok definicidalkotdsaban az dgazati, intézményi és
méretbeli sajdtossdgok is helyet kaptak. Az IDE-véllalatok — definiciébdl fakaddan
— a kulkereskedelemben részt vevé agazatokban miikoédé vallalati sokasagbdl
emelkednek ki, és nem tartalmazzak az allami, a kozosségi, a non-profit és a specialis
célu véllalatok (SCV-k) adatait sem. A vallalatméret szerinti kiiszobérték — a fenti
bemutatott megfontolasok miatt — a legaldbb 50 millié forint éves nettd arbevétel
volt (MNB 2023:52).
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Budapest

== -15
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Megjegyzés: A zdrdjelben bemutatott ardnyok a vdrmegyei, relevdns tevékenységi kérben miikédé,
legaldbb 50 millié forint drbevétel forgalmat lebonyolité cégek ardnydban mutatja be az innovdcidvezé-
relt vdllalkozdsokat.

Forrds: MINB (2023) és Szoboszlai (2023) alapjdn szerkesztve

A becslési eredmények a 3. dbrdn abrazolt modellek sorrendjében keriilnek
bemutatdsra. Ezen becslési eredmények segitségével a magyarazovaltozok kozotti
kapcsolatok kiszlirésre kerlilnek. Vagyis a varmegyei kategdriavaltozé egyiitthatdi
a specifikdciékban nem tartalmazzak annak a hatasat, hogy az adott régiéban
m(ikodé vallalatok dgazati, kor szerinti, tulajdonosi és méretbeli sajatossagai
atlagosan milyenek.

Az innovdcidvezéreltté vadlds valdsziniiségét befolydsold vdllalkozdsdemogrdfiai
tényezék — modell (1)

A magyardzovaltozdk értelmezése a 3. tdbldzatban szerepl6 sorrendben torténik.
Technoldgia- és tudasintenzitds szerint képzett dgazatcsoportok: A kilénbozé
technoldgiai kategodridk egyutthatdi azt mutatjdk, hogy a tevékenységi korok
hogyan befolyasoljdk az innovacidvezérelt vallalkozassa valas valdszinliségét
a kontrollcsoporthoz (hagyomanyos lizleti vallalkozas) képest. Az Gsszes egyitthatd
szignifikdnsan pozitiv és a technoldgiaintenzitassal ndvekvs, ami azt jelenti, hogy
ceteris paribus minden tech-kategériaba — végsd soron feldolgozdiparba — tartozé
vdllalkozasnak nagyobb esélye van az innovacidvezéreltté vdldsra, mint a kevésbhé
tudasintenziv szolgdltatasokban (referenciaérték), és ez a valdszinliség magasabb
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azokban az dgazatokban, ahol a hozzaadottérték-aranyos K+F-koltések magasabbak’.
Ugyanakkor a high-tech és medium high-tech feldolgozdipari kategériavaltozdékhoz
tartozd egyutthatdk, valamint a medium low-tech és low-tech binaris valtozékhoz
tartozo koefficiensek nem kiilonboztek szignifikdnsan egymastdl a becslést kovetd
paros Osszehasonlitasokban. Ez egyrészt azt jelenti, hogy ezek a kategéridk hasonld
hatdssal vannak az innovaciévezérelt vallalatok jelenlétére, masrészt a technoldgiai
szint finomabb statisztikai kiildnbségei kilon-kiilon nem befolydsoltdk jelentds
eltéréssel az innovaciévezérelt vallalatok el6forduldsi valdszinliségét. Minden mas
valtozatlansaga mellett a f6tevékenységiik szerint tuddsintenziv szolgaltatasokat nyujtd
vallalkozasok 2,4 szazalékkal nagyobb eséllyel valnak innovaciévezérelt vallalkozassa,
mint a kevésbé tudasintenziv szolgaltatasi agazatokban mikodé vallalkozdsok.
Az agrariumban ceteris paribus némileg (6,6 ezrelékkel) kisebb valdszinliséggel
fordulnak el6 IDE-k, mint a kevésbé tudasintenziv szolgaltatast nyujté véllalatok
korében. Mindazonaltal emlitést érdemel, hogy ez nem jelenti sziikségképpen
az alacsonyabb hatasfokkal térténé termelést. Fenyves és szerzétdrsai (2022)
megmutattdk, hogy a hazai mez6gazdasagi vallalatok sajat technikai szinvonalukhoz
képest hatékonyan miikddtek 2017 és 2019 kozott. Ha egy dgazat véllalatai jellemz&en
a belpiacra termelnek, ha kiilsé tényez6k (pl. id6jaras, vev6-beszallitdi kapcsolatok)
nagyban befolydsoljak az eredményességet, vagy ha a jellemz6 Gizemméret nem teszi
lehet6vé a gyors ndvekedést, akkor a becsiilt IDE-el6forduldsi valdszinliség alacsonyabb
lehet egy adott referenciacsoporthoz képest, ugyanakkor ez nem jelent feltétel nélkul
rosszabb termelékenységgel megvaldsitott termel&folyamatokat.

A kor véltozd egyltthatdja azt mutatja, hogy — a tobbi tényezé véltozatlansaga mellett
— az innovacidvezéreltté valas valdszinlisége korévenként 0,3 ezrelékkel emelkedik. Ez
a marginalis hatds a vallalati kort és négyzetét egyiittesen tartalmazza a valtozok kozotti
kvadratikus kapcsolat miatt. Ebb&l eredéen a 3. tdbldzatban szereplé marginalis hatas
0y/0x = B4 + 2B, kapcsolatot jeldl. Ez azt jelenti, hogy a marginalis hatas a vallalati kor
(x) fuggvényében vdltozik, és nem allandd. A kor valtozd és annak négyzete kdzotti
kapcsolat igy egylttesen hatarozza meg a marginalis hatast.

Tulajdonosi szerkezet: A vdltozd egyltthatdja azt mutatja, hogy a kilfoldi
tulajdonban Iévé vallalkozasoknak valamelyest (6,4 ezrelékkel) kisebb az esélyiik
az innovaciovezéreltté valdsra, mint a hazai tulajdonban |évé vallalkozasoknak.
Az eredmény a hatasnagysag ellenére érdeklédést keltd.

Méretkategoria: A kilonbozd véllalati méretosztalyok egyutthatdi azt mutatjak,
hogy kontrollalva a tobbi valtozéra, az lizemmérettel né az innovacidvezéreltté
valas esélye. A mikrovallalkozasokhoz képest a kisvdllalati szegmensben 1,9,
a kozépvdllalati korben 4,1, mig a nagyvallalati kérben 6,2 szazalékkal magasabb
az IDE-k el6forduldsanak esélye.

7 Az Eurostat az agazati megkdzelitésében a technoldgiaintenzitast a hozzaadott érték aranyaban kifejezett
K+F-raforditasokkal csoportositja. Lasd: https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.
php?title=Glossary:High-tech.
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3. tablazat

Regresszids eredmények — innovacidvezérelt vallalatok el6fordulasi valosziniliségének
stilizalasa

P(y = innovacidvezérelt vallalatok csoportja) (1) (2a) ’ (2b)
Technoldgia- és tuddsintenzitds 5
(bdzis: kevésbé tuddsintenziv szolgdltatdsdgazatok) )
Magas technoldgiaju feldolgozdipar (high-tech) 0,0417*** 0,0178* E 0,0239***
(4,41) (2,47) (3,60)
Kézepesen magas technoldgiaju feldolgozdipar (mid-high tech) | 0,0337*** | 0,017*** E 0,0167***
(7,37) (4,60) E (5,70)
Kozepesen alacsony technoldgiaju feldolgozdipar (mid-low tech) [ 0,0099*** 0,0032* E 0,0067***
(4,96) (2,09) E (4,76)
Alacsony technoldgidju feldolgozoipar (low-tech) 0,0065** 0,0023 E 0,0042**
(3,03) (1,24) ' (3,06)
Tudasintenziv szolgaltatdsok 0,0244*** | 0,0152*** E 0,0092***
(11,82) (9,49) I (6,82)
Mez6gazdasag —0,0066*** | —0,004%** E —0,0026**
(-4,47) (-3,43) I (-2,81)
Kor (') 0,0003** —0,00004 E 0,0003***
(3,13) (-0,42) E (5,81)
Tulajdonosi szerkezet (bdzis: hazai) E
Kalfoldi —0,0064*** | —0,005%** E -0,0014
(-4,10) (~4,40) (-1,69)
Vdllalatméret (bdzis: mikrovdllalkozds) E
Kis 0,0194*** | 0,009*** E 0,0104%**
(14,46) (8,73) E (12,40)
Kozép 0,0406*** | 0,0117*** E 0,0289***
(11,84) (5,07) I (10,75)
Nagy 0,0616*** | 0,0136** ' 0,048***
(7,37) (2,75) I (6,52)
Vdrmegye (bdzis: févdros) 5. dbra 6. dbra E 7. dbra
Pszeudo R? 0,101 0,101
Megfigyelésszam 56 920 56 920

Megjegyzés: zdrdjelben a t-statisztikdk, * p < 0,05; ** p < 0,01; *** p < 0,001. Margindlis hatdsok
(dy/dx). () A vdllalati kor és négyzetének margindlis hatdsa. A modellek szémozdsa a 3. dbra szdmozdsdt
kévetik.

Forrds: KSH, MNB, NAV, NKFIH, SZTNH, crunchbase alapjdn szamitva

A varmegyei eredményeket az 5. dbra mutatja be. A fenti egyltthatok mellett
a varmegyék tulnyomo tobbségében a margindlis egyltthatdk szignifikdnsan
alacsonyabbak a févarosi el6forduldsi valdszintiségekhez képest (ceteris paribus),
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ugyanakkor 6 varmegye egyitthatdja nem volt 5 szazalékos megbizhatdsagi szint
mellett szignifikdns: Baranya, Csongrad-Csanad, Fejér, Hajdu-Bihar, Heves és
Szabolcs-Szatmar-Bereg. Ez az eredmény részleges atfedést mutat Lengyel és Varga
(2018) tudasrégidival. A szerz6k a felsorolt csoportbdl Baranyat, Csongrad-Csanad és
Hajdu-Bihar varmegyét tuddsrégidnak azonositottak, mig Fejér és Heves varmegyét
Ujraiparosodo teriilet egységnek, véglil Szabolcs-Szatmar-Bereg varmegyét rurdlis
régidonak. Azt is fontos ismételten hangsulyozni, hogy a kontrollcsoportként
figyelembe vett véllalati sokasag teriileti megoszlasa szintén befolyasolja a becsiilt
atlagos marginalis hatasokat.

Az eredményeket Osszefoglalva az allapithatdé meg, hogy valamennyi
vallalkozdsdemografiai tényez6 6sszefliggésben all az innovaciovezérelt miikddéssel,
ugyanakkor, amig a vallalatkornak és a tulajdonlasnak mérsékelt (sz(rt) hatasa
van az IDE-k el6forduldsi valdszinlségre, nagyobb és novekedé parcidlis hatas
azonositott a vallalatok izemmeérete és tevékenységi kore szerint. Az eredményekhez
kapcsoldddan Szoboszlai és szerzétdrsai (2024) kérdGives adatok tobbvaltozds
elemzésével azt taldltdk az innovativ vallalatok korében, hogy a gyors névekedés
valdszinliségét a fejlett technoldgiai infrastruktura, illetve a szakképzett munkaerd
szignifikdnsan emeli. Tehat ezek a tényez6k még egy ilyen erételjes (Ujitd) vallalati
kornyezetben is meghatarozo jelent6séggel birnak.

5. abra
Az innovacidvezérelt vallalatok varmegyei el6fordulasi valdszinliségei Budapesthez
mérten

-1,75
Megjegyzés: margindlis hatdsok (dy/dx). A bdzisértékhez (Budapesthez) viszonyitott inszignifikdns
egylitthatoju varmegyéket sziirke szin jel6li. Kerekitésbdl fakaddan a 6. és a 7. dbran bemutatott margi-
ndlis hatdsok dsszege helyenként eltérhet az 5. abrdn bemutatott eredményektél.

Forrds: KSH, MNB, NAV, NKFIH, SZTNH, crunchbase alapjdn szerkesztve
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A kovetkez6 szakaszban azt tekintjik at, hogy az innovaciévezérelt kor meghbontdsa
(multinomialis keretben) hogyan arnyalja a fent bemutatott valdszin(iségi képet (2a)
és (2b) modelleredmények. A bemutatas a kiilonboz6ségekre hivja fel a figyelmet.

Az innovativ gazelldvad és innovativ exportérré valds valdsziniiségét befolydsold
vdllalkozdsdemogrdfiai tényezék — modell (2a) és (2b)

A regresszios modellekben a B egyitthatok a magyarazévaltozék és a magyardzott
valtozo kozotti kapcsolatot irjak le. Ha az 6sszevont kimenet kategdria megbontasra
kerul, a B egyltthatdk Osszege az Gsszevont eset becsllt koefficiensével egyezik
meg. A kilonboz8 kimeneti kategdridkhoz tartozo B egyltthatdk dsszeadddnak.
Ez a jelenség alapvetd tulajdonsaga a linearis regressziés modelleknek. Ez az eset
nemlinedris, jelen esetben dichotém fliggs valtozdés probit modellekben akkor
jut érvényre, ha a megosztott kimeneti valtozét nem tébb kilénallé probit-alaku
egyenlettel, hanem egy modellkeretben magyardzzuk. A multinomialis probit
ilyen mdédon az alapeset egy olyan kiterjesztéseként tekinthets, amely mélyebb
betekintést ad az innovacidvezérelt vallalkozastipusok — (2a) és (2b) — alesetek
vallalkozdsdemografiai jellemvonasairdl.

A 2016-2019-es id6szak 1 134 IDE-véllalkozadsa kis eltéréssel megegyez6
szamossagu csoportbol all (2. dbra): 502 innovativ gazella és 632 innovativ exportér
vallalkozasbdél. Az dgazatcsoportokban az lathatd, hogy az innovativ gazelldk
el6fordulasai valdszinlségét emeli a tudasintenziv szolgaltatasagbeli f6tevékenység,
mig az alacsony és kozepesen alacsony feldolgozdipari szaktevékenység magasabb
valdszinliséget eredményez az innovativ export6rok esetében. A (2a) és (2b)
felirdsokban is teljesilt, hogy paronként a magas (high-tech és medium high-
tech), valamint az alacsony (medium low-tech és low-tech) kategéridkhoz
tartozd egyltthatok nem tértek el szignifikdansan a becslést kovetd egylitthato-
vizsgalatokban. Ugyanakkor, amig az innovativ gazelldk kdrében a medium low-
tech feldolgozdipari dummy valtozé egyitthatdja szignifikans, addig a low-tech
kategéridhoz tartozo egyutthatd nem. Hasonldképpen, a high-tech és medium
high-tech kategériavaltozékhoz tartozo szignifikanciaszint-értékek kiilonboztek.
A vallalatkor inszignifikdns magyardzévaltozo az innovativ gazelldk korében,
ami azt is jelenti, hogy az el6z6 (6sszevont) felirasban azonositott hatas egészét
az innovativ exportérok generaltak. Még egyszer, az innovativ export6rok ad
definitionem érettebb (magasabb koru) cégek, mint az innovativ gazellak, minthogy
a gazella statuszt (gyors novekedés id6tartamot) kdovetéen maradnak az IDE-
mintaban. Folytatva az egyitthatok elGjelvizsgalatat és értelmezését, az innovativ
exportéri kimenet esetében a kilfoldi tulajdon inszignifikdns ismérv az el6forduldsi
valdszinliség magyardzatdban, és szignifikdns negativ koefficienst eredményezett
az IDE-gazellava valas leirdsdban. A novekvé véllalatméret az innovativ exportéri
szegmensben magasabb valdszinliséggel parosul. Amig a kdzepes lzemméret 2,9
szazalékkal, a nagyvallalatisag 4,8 szdzalékkal magasabb el&fordulasi valdszintiséget
jelent az exportéri IDE-k korében, addig ezek a vonatkozé marginalis hatasok —
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statiszitikai értelemben kozel azonosan — 1,2, illetve 1,4 szazalékkal emelik az
innovativ gazellava valas esélyét (3. tabldzat).

e

A terlileti dimenzié eltéré képet mutat a két vallalkozdscsoport kézott. Amig az
innovativ gazelldk esetében a (ceteris paribus) budapesti el6forduldsi valdszinliséghez
képest szignifikdnsan kilonboz6 varmegyék — a fentiekkel 6sszevetve — Békés és
Somogy varmegyével egésziilnek ki, addig az innovativ export6rok esetében az
lathato, hogy csak 5 varmegyében alacsonyabb (szignifikansan) az el6fordulasi
valdszinliség, mint a févarosban. Ezek: Baranya, Békés, Jasz-Nagykun-Szolnok,
Somogy és Tolna varmegyék. Ismét emlitést érdemel, hogy Lengyel és Varga (2018)
ezeket a varmegyéket — Baranya kivételével — ruralis régidonak definidlta a varmegyei
agazati struktira nyoman. Vagyis a lokalis jellemz6k — az innovaciévezérelt vallalatok
koncepcidjabdl adéddan — nagyban befolydsoljdk az innovacidvezérelt véllalatoknak és
altipusaiknak egyéb vallalkozasjellemzdSkt6l szlirt gyakorisagi eloszlasat. Végll, a 6. és
7. dbrdn szerepl6 marginalis hatdsok O0sszege — a 3. tdbldzathoz hasonléan — az
Osszevont (5. dbrdn bemutatott) hatasokat eredményezik. Az eredmények azt mutatjdk,
hogy a teljes kor el6fordulasi valdszinliségét az innovativ gazelldk — egyéb tényez6k
figyelembevétele mellett szamitott — el6forduldsi valészinlisége befolyasolta. Minthogy
az innovativ gazellakbdl valnak innovativ exportdr vallalatok, ezért eléretekintve
a 7. dbrdn bemutatott valdszinliségek ennek fliggvényében valtoznak majd.

6. dbra
Az innovativ gazelldk varmegyei el6fordulasi valdszinliségei Budapesthez mérten

-1,10

Megjegyzés: margindlis hatdsok (dy/dx). A bdzisértékhez (Budapesthez) viszonyitott inszignifikdns
egylitthatoju varmegyéket sziirke szin jel6li. Kerekitésbdl fakaddan a 6. és a 7. dbran bemutatott margi-
ndlis hatdsok dsszege helyenként eltérhet az 5. abrdn bemutatott eredményektél.

Forrds: KSH, MNB, NAV, NKFIH, SZTNH, crunchbase alapjdn szerkesztve
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7. dbra
Az innovativ export6rok varmegyei el6fordulasi valészinliségei Budapesthez mérten

-0,70
Megjegyzés: margindlis hatdsok (dy/dx). A bdzisértékhez (Budapesthez) viszonyitott inszignifikdns
egyltthatdju varmegyéket sziirke szin jel6li. Kerekitésbdl fakaddan a 6. és a 7. dbrdn bemutatott margi-
ndlis hatdsok 6sszege helyenként eltérhet az 5. dbrdn bemutatott eredményektél.

Forrds: KSH, MNB, NAV, NKFIH, SZTNH, crunchbase alapjdn szerkesztve

5. Kovetkeztetések

Az innovacidvezérelt vallalkozas szerepe folyamatosan felértékelddik és
meghatdrozéva valik a korlatait elérd extenziv ndvekedési tényez6k kihaszndldsaval.
Ez a szlik, mind6ssze 1 100 vallalatot tomorité csoport nemzetgazdasagi jelentGsége
révén fokozott figyelmet élvezhet a 2020-as évtizedben. A kutatds a magyar
gazdasag szempontjabdl fogalmaz meg allitdsokat az innovacidvezérelt vallalatok
vallalkozdsdemografiai tulajdonsagaira vonatkozdan, kiemelve a terileti dimenziét.
Emellett az innovacidvezéreltség fogalomalkotasa és -hasznalata is a magyar
gazdasagi feltételekhez igazodva valdsult meg, amely meghatdrozas megfontolasait
ez a tanulmany fejti ki el6szor tudomanyos szinvonalon és részletességgel. A hazai
vonatkozas miatt — a fogalomhasznalaton és az elemzési idGszakon tul — a kutatds
soran hasznalt adatok és mddszerek specifikusak lehetnek a magyar gazdasagi
koérnyezetre, igy mas orszadgokban végzett hasonld vizsgalatok eltéré eredményeket
hozhatnak.
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A vilag vezet6 ipari parkjainak példajan keresztil az lathatd, hogy a vallalatok ezen
kiemelt csoportja egyedi agazati és foldrajzi klaszterez6déssel jellemezhetd. A korabbi
hazai eredmények szintén ravilagitottak arra, hogy olyan sz(ik piacokon m{ikédnek
a magyar innovaciovezérelt vdllalatok, mint a mdszaki és természettudomanyi
kutatds-fejlesztés, az informdciotechnoldgia vagy éppen a gydgyszerészet és
a biotechnoldgia (MNB 2023; Szoboszlai 2023). Ez a tuddsintenzitds szerint képzett
csoportok becslési egyltthatdin is érvényre jutott. Az elemzett véllalati sokasagban
az innovacidvezérelt véllalkozdssa valds valdszinliségét — alcsoporttdl fliggetlendl,
kozel azonos nagysagu egyutthatokkal — a magas technoldgia- és tudasintenzitasu
tevékenységi korokben vald m(ikodés és novekvs lizemméret novelte (ceteris
paribus) magasabb egyitthaté értékekkel, ugyanakkor a vallalati érettség (cégkor)
is esélyndvel6 tényezének bizonyult kisebb becsiilt marginalis hatdssal. A tulajdonosi
viszonyok tekintetében ugyanakkor — minden egyéb tényez§ valtozatlansaga mellett
— a kalféldi irdnyitds nem novelte az innovacidvezérelt mikodés valdszinliségét.

A szaktevékenység szerinti koncentraléddson tul teriileti mintazatok is kirajzolédtak
az IDE-véllalatok nyers eloszlasdbol. A varmegyei gyakorisagi eloszlas azonban
onmagaban félrevezetd kovetkeztetésekhez vezethet. Amig a szliretlen adatokon
meghatarozd a févaros és az egyetemvarosokkal rendelkez6 varmegyék IDE-
koncentracidja, a relativ értelemben vett el6fordulasi valdszinliségek egy-egy
varmegyében nem sziikségképpen kiemelked6k. Az szintén mérvadd, hogy milyen
tipusu vallalkozasok mikddnek egy varmegyében. Ez meghatdrozott feltételt szab
arra vonatkozdan, hogy lokalisan hany innovaciévezérelt vallalkozas sziilethet.
A sajat régids adottsagait ebbdl a specidlis szempontbdl 6 varmegye hasonldképpen
érvényesitette, mint a févarosi régid. A 6 varmegyébdl korabbi kutatdsokban 3
tudasrégidként (Baranya, Csongrad-Csanad és Hajdu-Bihar) kerilt azonositasra,
vagyis csak részben kerllt igazoldsra, hogy a tébbkaros egyetemekkel rendelkezé
varmegyékben az IDE-k el6forduldsi valdszinlisége szintén szdmottevéen magasabb,
mint a tobbi régidban. Ugyanakkor fontos azt is hangsulyozni, hogy ez csak
egyetlen karakterisztikdja a varmegyei 6koszisztémaknak, amelyek adottsagként
jelentkeznek, és egy sor tovabbi tényezd jatszik meghatarozd szerepet az innovacids
és vallalkozdi elemek 6sztonzésében. Ezen tulmenden az innovacidvezérelt
vallalatok kiegyensulyozott elhelyezkedése — Magyarorszag mérsékelt innovatorként
vald besoroldsat igazolva — azt is jelezheti, hogy lokdlisan még nem érte el egy
varmegye sem azt a kritikus tomeget, amivel szignifikdnsan nagyobb valdszintiséggel
szilethetnek regionalis helyi IDE-vallalatok. Ebben kiemelt szerepet a jové
innovativ gazelldi jatszhatnak majd, ami a bemutatott eredmények értelmében (és
a fogalomalkotds révén) a teljes IDE-kor fejl6dését alapvet6en befolyasolja.
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Magyarorszagi innovaciovezérelt vallalkozasok:
Empirikus eredmények els6 nézetben*

Kovdcs Stefan® — Nemeslaki Andrds

Tanulmdnyunk a magyar gazdasdg kézépjévedelmi csapddjdnak kérdéskérét és
a kitorési lehetGségeket vizsgdlja, tekintettel az extenziv névekedés idészakdnak
lezdrultdra és egy uj névekedési modell sziikségességére. Az innovdcios vdllalatok,
kiilénésen a kis- és kézépvdllalkozdsok, kulcsszerepet jdtszanak ebben az
dtalakuldsban, mivel képesek megkiilbnbéztetni magukat a piacon és nemzetkézi
sikereket elérni. Kutatdsunk azokat a vdllalati képességeket elemzi, amelyek
hozzdjarulnak a gazellaszer(i névekedéshez és az exportpiaci versenyképességhez.
A magyar innovdciévezérelt vdllalkozdsok jelentGségét és jellemzdit vizsgdlva az
MIT REAP program keretében nyert tapasztalatokat adaptdltuk a hazai kérnyezetre.
Tanulmdnyunk ramutat a pénziigyi forrdsok, a technoldgiai és humdn erdforrdsok
fejlesztésének fontossdgdra, valamint a kedvezd piaci és szabdlyozdsi kérnyezet
megteremtésének sziikségességére. Ahhoz, hogy néveljiik a HIDE-vdllalkozdsok
szamdt és elbsegitsiik Magyarorszdg fenntarthato gazdasdgi névekedését,
miikédésiiket és hatdsaikat még mélyebben meg kell érteni, amihez tovdbbi
kutatdsok sziikségesek.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: D24, 000, 030, 04

Kulcsszavak: innovacid, HIDE vallalatok, képességek, eréforrasok, termelékenység,
versenyképesség

1. Az innovaciovezérelt vallalatok szerepe a magyar gazdasagban

Tanulmdanyunkban ahhoz a tdgabb gazdasagpolitikai diskurzushoz szeretnénk
csatlakozni, amely a magyar gazdasag koézepes jovedelmi csapdajaval kapcsolatos
problémakkal és a kitorési lehet&ségekkel foglalkozik (Havas et al. 2023; Gyérffy
2022; Csath 2022; Kolozsi 2017; Bod 2015). |dekotjuk azt az aktualis problémakort is,
hogy gazdasagunk szdmara az extenziv — els6sorban mennyiségi tényezékon alapuld
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— felzarkdzas és ndvekedés idGszaka lezarult. Ahogy MNB-s szerzGtarsainkkal a 2023-
as novekedési jelentésben fogalmaztunk (MNB 2023), a 2010-es évtized lezartaval
a kialakuld folyamatok abba az irdnyba mutatnak, hogy a korabbi strukturakban
a régi novekedési modell nem tarthatd fenn. Csatlakozni szeretnénk ahhoz
a kozgazgazdasagi érveléshez, mely olyan Uj ndvekedési modell hajtéeréket keres
a gazdasagban, amelyek a termelékenység, a hozzaadott érték és a versenyképesség
javitdsaval biztositjdk Magyarorszag gazdasdgi ndvekedését.

Ebben az intenziv novekedési fordulatban az innovaciénak kiemelten fontos szerepe
van. Az innovativ vallalatok meg tudjak magukat kiilénboztetni a versenyben, és ami
ebben a vonatkozadsban nagyon fontos, olyan nemzetkozi piacokon is meg tudnak
jelenni, amelyek a novekedést és a magas arbevétel megszerzését is lehetévé teszik.
Magyarorszagnak komoly tartalékai vannak elsGsorban a kis- és kozépvallalatok
ilyen irdnyu fejlesztésében (Csath — Nagy 2023), ugyanis ebben a korben kilondsen
alacsony az intellektudlis eszk6zok felhalmozasanak szintje (Un. okos beruhazas),
amit a szabadalmak, védjegyek és formatervezési mintdk alacsony szdma is mutat
(Eurdpai Bizottsdg et al. 2023).

Tanulmanyunk kutatdsi kérdései, elemzései és az ezekbdl leszlirt eredmények
éppen ezért empirikus ismereteink bévitésére fokuszalnak azokkal a vallalati
képességekkel kapcsolatosan, amelyek nemcsak az innovacidk létrehozasat, hanem
a ,gazellaszer(i” gyors ndvekedést vagy exportpiaci versenyképességet is lehetévé
teszik. Azokat a vallalkozasokat, amelyek ilyen képességekkel rendelkeznek, magyar
innovacidvezérelt véllalkozasoknak — angol rovidités alapjan HIDE-oknak (Hungarian
Innovation Driven Enterprises) — nevezziik. Ezek jellemzéit és a velik kapcsolatos
elsé eredményeket az MNB 2023-as Novekedési Jelentése foglalja 6ssze (MNB
2023), annak a komplex kutatdsi programnak az elsé eredményeként, amelyet
a Massachusetts Institute of Technology (MIT) Regionadlis Vallalkozasfejlesztési
Programjdban (Regional Entrepreneurship Acceleration Program, REAP?) végzett
egy 11 f6s szakembercsoport, az MNB szakmai vezetésével (Gergely 2023).

Az MIT mdr tébb mint 10 éve intenziven terjeszti — tobbek kdzott a REAP keretében
is —az IDE (Innovation Driven Enterprise) koncepciot, ami vezet6 oktatdik szerint
nagymértéken meghatdrozza egy-egy régidé gazdasagi novekedési potencialjat
(Guzman et al. 2023; Budden — Murray 2022; Budden et al. 2017). Az IDE
vallalkozasok, amellett, hogy az innovacid piaci motorjat képezik, tevékenységiik
tovagyl(iriz6 hatdsain keresztll jelenté6sen hozzadjarulnak a foglalkoztatas
névekedéséhez is. Az MNB-kutatds lényegében ezt a koncepciét adaptdlta a hazai
kornyezetre, és vizsgalta meg azt, hogy az innovativ és tartds ndvekedést elérni
tudo vallalkozasok szamossaga mekkora, és igazolhatok-e a kérnyezetiikre gyakorolt
pozitiv gazdasagi externaliak.

L https://innovation.mit.edu/resource/mit-reap/
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Tanulmanyunkban el6szor roviden attekintjik az innovacié gazdasagi hatdsanak
koncepcidit, majd ezutdn pontositjuk a HIDE-ok — azaz a magyar innovacidvezérelt
vallalkozasok — fogalmat, és megmutatjuk nemzetgazdasagi jelentGségiiket.
Ezutdn attekintjik azokat az innovacids és vallalkozdi képességeket, amelyek
ezeket a vallalatokat jellemzik, kiiléndsen arra a modellre épitve, amit az MIT
véllalkozasfejlesztési miihelyében haszndlnak. Dolgozatunk f6 részében bemutatjuk
annak a felmérésnek az eredményeit, amelyet ezeknek a képességeknek
a feltarasaval kapcsolatban végeztiink el a Nemzeti Kutatasfejlesztési és Innovacids
Hivatal altal megadott vallalati adatbazison, az altaluk innovativnak tekintett 182
hazai vallalkozas kérében. Ebben a mintaban 72 olyan szervezet szerepelt, mely
a gyors novekedésre képes HIDE-ok kozé sorolhatd, igy feltard jelleggel 6ssze tudtuk
vetni 6ket a 110 innovativ, de értelmezésiinkben nem HIDE céggel. Elemzéslinkben
megmutatjuk a két csoport kozotti eltéréseket a képességeik megitélésében, és
ezek alapjan kdvetkeztetéseinkben ramutatunk arra, hogy milyen képességeket kell
kialakitania annak a kis- és kozépvallalatnak, vagy alakuld start up véllalkozasnak,
amelyik innovaciovezérelt, és gyors piaci novekedést és/vagy exportértékesitést
szeretne elérni.

2. Az innovacid és a gazdasagi teljesitmény

A szakirodalom hangsulyozza az innovacié kiemelked6 szerepét a termelékenység
novekedésében és a gazdasagi teljesitmény javitasaban. Schumpeter (1934) mar
korai munkajaban felhivta a figyelmet az ,innovativ rombolads” fogalmara, amely
az innovaciok révén bekovetkez6 piaci strukturak atalakuldsat és ezzel a gazdasagi
dinamizmus és novekedés elGsegitését irja le. Tovabbi tanulmdnyok, pl. Poltarykhin
et al. (2021), Khyareh és Rostami (2021), valamint az OECD/Eurostat (2005) szintén
aldtamasztjdk az innovacié donté szerepét a nemzetek versenyképességének és
gazdasagi el6menetelének el6mozditasaban.

Pino et al. (2016) szerint az innovacio elengedhetetlen a dél-amerikai véllalatok
nemzetkozi piaci teljesitményének fejlesztéséhez, mig Ghazinoory et al. (2020)
kiemelik az innovativ makrostratégiak és a modern pénzligyi rendszerek kozotti
0sszhang jelentGségét. Nesterov et al. (2015) az innovacid koltséghatékonysagat,
mig Denkowska et al. (2020) és Siwek (2021) az innovacié gazdasagi névekedésre
és tarsadalmi jolétre gyakorolt kbzvetlen pozitiv hatasait vizsgaljak. Terzi¢ (2017)
a fejl6d6 gazdasagokban rejlé innovacios potencialt elemzi, Zhu (2013) pedig az
innovacids menedzsment elméleti és gyakorlati aspektusait targyalja. Bashir és
Akhtar (2016) valamint Kruja (2013) az innovativ vallalkozdi tevékenység gazdasagi
dinamizmusra és tarsadalmi fejlédésre gyakorolt hatdsait elemzik, mig Ziegler (2015)
az innovacio tdrsadalmi igazsagossaghoz vald hozzajaruldsat hangsulyozza.
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Az innovacio gazdasagi szerepének jelentdségét és kdzponti szerepét széles korben
vizsgaltak az elmult évek kutatdsaiban Kézép-Eurépdaban is. Ezek a tanulmanyok
egyértelmien megerdsitik az innovacid fontossagat a gazdasagi ndvekedés, a véllalati
teljesitmény és a tarsadalmi-gazdasagi fejl6dés el6mozditdsdban. Kutatdsok sordn
a dél-amerikai exportalé vallalatoktdl kezdve a kozép-eurdpai posztkommunista
orszagokig a kutatok kilonféle médszerekkel és megkdzelitésekkel értékelték
az innovacios tevékenységek hatasait és azokat a stratégidkat, amelyek altal az
innovacié hozzajarul a nemzetkozi versenyképesség javitasahoz.

Kilon figyelmet érdemel K6zép-Eurdpa, ahol az innovacid kritikus tényezé
a gazdasagi fejlédés és nemzetkdzi versenyképesség szempontjabdl. Dudukalov et al.
(2016) szerint a globalis innovacios haldzatok nélkilozhetetlenek a tudds dtaddsaban
és a technoldgiai fejlesztésben, Dabic et al. (2014) a kdzép-eurdpai vallalkozdi
kornyezet fejlesztésének sziikségességét hangsulyozzak, Petka (2018) az Eurdpai
Unidn beliili innovécids teljesitmény kiilénbségeire figyelmeztet, Olejnik és Zéttaszek
(2020) a teruleti innovacios tényez6k gazdasagi teljesitményre gyakorolt hatasat
vizsgdlja, mig Ciocanel és Pavelescu (2015) az innovacién keresztili versenyképesség
novelésének fontossagat emeli ki.

Ezek a kutatdsok egyiittesen aldtdmasztjdk az innovacié gazdasagi és tarsadalmi
fejlédésben betdltott kozponti szerepét, valamint a regionalis és globalis szintd
innovacios stratégidk és politikdak fejlesztésének sziikségességét. Az innovacid
elémozditasa és tamogatasa igy minden gazdasagpolitika kulcsfontossagu eleme
kell legyen a jovébeli fenntarthatd fejlédés, a nemzetkozi versenyképesség javitasa,
valamint a globalis kihivasok szempontjabdl.

2.1. Az innovacio forrasa és mozgatorugdi, valamint az innovaciora haté egyéb
tényez6k Magyarorszagon

Magyarorszag 2023-ban a brutté hazai termék (GDP) 1,38 szazalékat forditotta
kutatasra és fejlesztésre (K+F), ami elmaradt a korabban kit(izott 1,8 szazalékos
céltdl, ezzel jelezve a tovabbi fejlesztés sziikségességét ezen a terlileten (KSH 2024).
Ez az adat arra utal, hogy bar van el6relépés a hazai K+F szektorban (2016 és 2022
kozott ez az arany 1,18-rél n6tt 1,39 szazalékra), de 2021 és 2022 kozott csokkent,
és a 2023-as egyel6re még elGrejelzés szint(i érték sem fog érdemi valtozast mutatni
az 1,39 szazalékhoz képest. Magyarorszag GDP-hez mért brutté K+F raforditasai
tovabbra is elmaradnak az EU atlagatdl (2,24%).

Az innovacids output terén Magyarorszag tovabbi kihivdsokkal néz szembe. Az MINB
(2022) szerint az innovacio alapvet6en hozzéjarul a termelékenység ndvekedéséhez,
és az lzleti szektorban térténd K+F beruhdazasok kozvetlenil befolyasoljak a piaci
versenyképességet. A nemzetkdzi 6sszehasonlitasban mért alacsony innovacios
hatékonysdg azonban —az EU atlagahoz képest 57 szdzalék, a TOP5 EU-s orszaghoz
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viszonyitva 37 szazalék — arra mutat ra, hogy bar egyes terileteken, mint
a csucspublikacidk szamaban, el6relépés tortént, a szélesebb innovacids kimenetek
terén jelentGs javulasra van szlikség (MNB 2023). Ez megerdsiti azt az igényt, hogy
Magyarorszagon a rendszer, az érintettek és a stratégia harompilléres megkozelitése
(MIT REAP 2023) sziikséges az innovacids dkoszisztéma finomitasahoz, 6sztondzve
ezzel a tuddsalapu gazdasagi novekedést és a regionalis versenyképességet.

Az Eurdpai Innovacids Eredménytabla (EIS) 2022-es rangsorolasaban Magyarorszag
egy poziciét javitva vezette a feltorekvs innovatorok csoportjat, am az EU-hoz
képesti relativ teljesitménye csdkkenést mutatott. Fontos azonban kiemelni, hogy
a 2023-as jelentés szerint elérelépés tortént: Magyarorszdg a mérsékelt innovatorok
csoportjaba lépett el6re, ugyanakkor ebben a kategériaban a lista végén helyezkedik
el (Eurdpai Bizottsag 2022; 2023).

3. A magyar innovacidvezérelt vallalkozasok definidlasa és gazdasagi
jelentéségiik bemutatdsa

Egy vallalatot akkor tekintlink altalaban innovativnak, ha Uj vagy tovabbfejlesztett
terméket vagy eljarast (vagy ezek kombinaciojat) allit elé agy, hogy az jelentésen
eltér a korabbi termékeitdl vagy eljardsaitdl, és ezt a potencidlis felhaszndldk
szamara elérhet6vé teszik, vagy ezt a vallalat hasznalatba veszi (OECD/Eurostat
2018; Galindo-Rueda — Lépez-Bassols 2022). Bill Aulet (2013), az MIT Martin Trust
Villalkozasfejlesztési Kbzpont igazgatdja gyakran idézett el6addsaiban az innovaciét
a taldlmany Ujszerliségének és Uzleti értékesitésének szorzataként (innovation =
invention x commercialization) definialja. A |ényeges lizenet, amire az IDE-koncepcid
is épul, hogy egy otlet vagy egy kreativ gondolat 6nmagaban nem tekinthetd
innovaciénak, csak abban az esetben, ha az lizleti eredményt hoz, vagy mérhetd
sikerhez vezet.

Az Oslo Kézikonyv (OECD/Eurostat 2018) elsé kiadasaiban nagy hangsulyt fektetett
az innovacio terileteire: a termékfejlesztésre, folyamatszervezésre, marketingre vagy
szervezeti strukturdk kialakitasara. Az elsé kiaddsok azutdn kiegésziiltek az innovacié
fogalmanak kiterjesztésével (pl. a kormanyzat, non-profit vagy egyéb kozintézmények
bevondasaval), vagy profitorientalt elvarasoknal jéval nehezebben mérhetd tarsadalmi
innovaciok és a kdzvetlen szdmszerdlsithet6 gazdasagi eredményeknél nehezebben
mérhetd, hosszu tavu hatasok beillesztésével. Annak meghatdrozasahoz, hogy egy
vallalkozds mennyire tekinthetd innovativnak, input és output valtozékat vettiink
figyelembe, amelyeket Horvdth (2022) 6sszefoglaldsaban is olvashatunk a Nemzeti
Kutatasi, Fejlesztési és Innovacids Hivatal (NKFIH) szamara végzett kutatas elsé
Osszefoglald tanulmanyaban. Horvath példaként az input oldalon a vallalati K+F
raforditast, a K+F terlleten foglalkoztatottak szamat és a tudomanyos fokozattal
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rendelkez6ket, az output oldalon pedig a bejegyzett védjegyeket, szabadalmakat,
tudomanyos publikacidkat, technoldgiai export aranyt, illetve az innovaciéhoz
kothet6 arbevételt emliti.

Az MIT IDE-modellje ezeken a jellemz6kon tul Ggy definidlja az innovacidvezérelt
véllalatokat, hogy azok életciklusuk elején korai fazisu befektetést kapnak lényegében
az Gtlet, a piaci terv és az Uzleti modell alapjan (Budden et al. 2017), sikeres piacra
lépés utan pedig exponencialis novekedést produkalnak, ami a t6kebefektet6k
szdmara komoly hozamokat jelenthet a vallalkozas értékesitésekor vagy t6zsdére
[épésekor. Kulonosen technoldgiai fejlesztések esetében van ennek nagy jelentésége,
ugyanis els6sorban azoknal a vallalkozasoknal van sziikség nagy mennyiségl induld
t6kére, ahol nagy kockazatu és értékl mdszaki fejlesztéseket, beruhazasokat kell
eszkozolni az innovacid piacra viteléhez.

Kutatasunkban az innovaciévezérelt vallalkozasok meghatdrozasahoz a kétféle
kozelitést egyesitettiik, ezek alapjan a sajatosan magyar innovacidvezérelt
véllalatokat az alapjan definidltuk, hogy valamilyen innovacids eréfeszitést tesznek,
vagy innovacids outputtal rendelkeznek, ami beazonosithatd, hozzakotheté a céghez
(kutatas-fejlesztési addkedvezményt érvényesitett, fejlesztési tdmogatasban
részeslilt, szabadalmat vagy védjegyet jegyzett be); masrészt az arbevételik —
legaldbb a névekedésiik egy fazisdban — exponencidlisan emelkedett, (legaldbb évi
20 szazalékkal n6tt 3 egymas utani évben).

A 2009 és 2019 kozotti, évente mintegy 400 ezer vallalkozas adatainak feldolgozasa
alapjan, ami tobb adatbazis 6sszekapcsolasat jelentette, keriiltek azonositasra azok
a cégek, amelyek a fenti kritériumoknak megfeleltek. A NAV-os adatbazisok mellett
a Szellemi Tulajdon Nemzeti Hivataldnak adatbazisa (védjegyek és szabadalmi
bejegyzések letoltésével), az NKFIH évente 1 700 céget tartalmazd fejlesztési
tdmogatasi adatbdazisa és a kb. 100-as nagysagrendet tartalmazo piaci és kockazati
t6ke finanszirozasi adatbazisok keriiltek 6sszevetésre a magyar innovaciovezérelt
véllalatok meghatarozasdhoz (MNB 2023).

Az eredmények szerint 1 100 olyan vallalkozast azonosithatunk Magyarorszagon,
amelyeket innovacidvezéreltnek tekinthetiink a definiciénk alapjan. Ez a m(ikodé
vallalatok 0,3 szazalékat teszi ki, tehat mennyiségében alig Iathaté — ezért is talalé
a HIDE elnevezés, amely a Hungarian Innovation Driven Enterprises rovidités mellett
a rejtézkodésiikre is utal. Ezek a véllalatok érett (9—-12 éves), tulnyomod részben
hazai tulajdonban allé vallalkozasok. Tevékenységi koriiket tekintve 43 szazalékuk
specidlis szaktudast igényld, szlik ipardagakban mkodik, gyakrabban talalhatok meg
olyan tudasintenziv tevékenységkorokben, mint a természettudomanyi és mdszaki
kutatas-fejlesztés, a szamitdgépes programozas, a mérnoki, miszaki, lzletviteli,
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informatikai szaktanacsadas, a specialis termékek gyartasa és (nagy)kereskedelme,
valamint a kreativ aldgazatok (MNB 2023).

Novekedést gerjeszt6 hatdsuk szamossagukhoz képest viszont nagyon igéretes.
Az 1 100 HIDE adta ugyanis a teljes brutté export 13 szazalékat, és a hazai éves
GDP-novekmény 22,8 szazalékat a vizsgalt 10 évben (Szoboszlai et al. 2024; MNB
2023). A HIDE-ok gazdasagi potencidlja az elsé elemzések alapjan tehat jelentGs,
mindenképp azt jelzi, hogy érdemes mélyebben megvizsgdlnunk mikodésiiket,
és gorcs6 ala vennlink azt, hogy milyen képességek jellemzik 6ket, amelyek
fejlesztésével szdmukat és hatasukat novelni lehetne a magyar gazdasagban.

4. Az innovaciovezérelt miikodés kétféle meghatarozé képessége: az
innovacios képességek és a vallalkozasi képességek

Kutatdsunk elméleti megalapozdsahoz abbdl az MIT-modellbél indulunk ki, hogy
az IDE sikeres mlkodéséhez kétféle képességre van sziiksége a vallalkozasoknak:
egyrészt innovacios képességekre (Innovative Capabilities, I-CAP), masrészt pedig
Uzleti vagy vallalkozasi képességekre (Entrepreneurial Capabilities, E-CAP) (Budden
— Murray 2019).

A vallalkozas innovécids képességei azt hatdrozzdk meg, hogy milyen sikerrel
szliletnek a szervezetben (vagy tagabb értelemben egy régié dkoszisztémajaban)
innovativ megoldasok. Ezek ez er6forrasok magukban foglaljdk a kreativitas,
kutatds, m(iszaki fejlesztés, illetve olyan termékek, technoldgidk és szolgaltatasok
bevezetésének képességét, amelyek valdban megoldjdk az lzleti vagy tarsadalmi
problémakat. Ezek alapjan tehat az I-CAP tényez6k az ,6tlettél a hasznosulasig” tartd
teljes lancolatot lefedik, nemcsak a K+F teriiletet, hanem az eredmények gazdasagi
haszonna vald atvaltasat is.

A villalkozdi képességek az altaldnosabb lzleti fejlesztési tudas, attitlid, er6forrasok
és a véllalkozasalapitas feltételeit foglaljdk magukban. Ezek a képességek a vallalkozéi
tevékenység minden tipusat tdmogatjak, tehat azokat is, amelyek a hagyomanyos
kkv-k létrehozasahoz és miikodtetéséhez is sziikségesek, nemcsak az IDE-hez.
Kutatdsunk szempontjabdl ezek azért jelentések, mert a piaci terjeszkedéshez,
az exportpiaciok megszerzéséhez, illetve az exponencialis arbevétel-ndveléshez
nagyrészt ezekre a képességekre van sziikség.
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1. tablazat

I-CAP- és E-CAP-elemek és az MIT REAP csapat kiinduld értékelése a magyar helyzet-
tel kapcsolatban

I-CAP Ertékelés E-CAP Ertékelés

Human t6ke PhD-fokozatot szerzettek aranya Részben | Fels6foku képzettséggel Probléma
(Human Capital) STEM-végzettek aranya probléma | rendelkez6k

K+F-ben foglalkoztatottak aranya Vallalkoz6i képességek

STEM-oktatas minGsége
Finanszirozas K+F kiadasok aranya Részben | Hitelekhez valé hozzaférés | Probléma
(Funding) Allami K+F kiadasok probléma | Kockazatit6ke-hozzaférés

Vallalatok K+F raforditasa Okos pénz (Smart Money)
Infrastruktdra IKT-hozzaférés Rendben | Logisztika Rendben
(Infrastructure) Internet-savszélesség Internethaldzat

IKT Uzleti folyamatokba Internet-felhasznalas

integraltsaga
Korszer(i technolégidk

hozzéférhet6sége
Kereslet és piac Allami befektetések a korszert(i Probléma | Vevéi kereslet Probléma
(Demand, Market) | technoldgiakba Hazai piac mérete

Egyetemi-ipari kooperacio
Piaci méret, versenyszabalyzas

Kultdra és A kutatdintézetek mingsége Probléma | Vallalkozasi hajlam Probléma
motivacids FelsGoktatds minGsége Kockazatvallalasi hajlam

rendszer STEM-kibocsajtas Vallalkozdi diverzitas (pl.

(Culture and nék aranya)

Motivation) Bukdstdl vald félelem

A vallalkozo statusz

A vallalkozas mint karrier
Szabalyzas stabilitasa és
biztonsaga

Megjegyzés: STEM: Science — Technology — Engineering — Mathematics
Forrds: Budden — Murray (2019), Gergely (2023)

Az 1. tabldzatban azt az értékelési sablont mutatjuk be, amely alapjan az MIT-
REAP-résztvevik osszedllitottak a hazai innovacids dkoszisztéma atfogd I-CAP és
E-CAP térképét és az 6t-6t jellemz8 képesség szubjektiv — szakértGi néz6pontu
— megitélését. A 11 résztvevé a magyar innovacios 6koszisztéma 0Ot érintettjét
képviselte — négy MNB-, egy kormanyzati, két egyetemi, két vallalati szakértd,
egy vallalkozé és egy vallalkozasi t6kebefektetd személyében, akik az értékelési
csapatmunka el6tt masodlagos adatok alapjan nagyvonalakban attekintették
Magyarorszag pozicidjat az ot I-CAP- és E-CAP-mutatd vonatkozasaban. Ezek
a forrdsok rendszerezett formaban hozzaférheték az MIT kimondottan erre a célra
kifejlesztett, szabadon hozzaférhetd portaljan?. Orszagok és régiok 6sszehasonlitasa
az |-CAP-képességekben a European Innovation Scoreboard®, a Bloomberg

2 MIT Innovation Ecosystems: https://innovationecosystems.mit.edu/framework
3 Eurdpai Bizottsdg et al. (2023)
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Innovation Index*, a Global Innovation Index® illetve a Global Competitiveness Index®
riportok alapjan végezhet6 el, természetesen indikativ jelleggel, hiszen ezek eltérd
id&szakokban és kiilonboz6 statisztikai forrasokbol dolgoznak. Hasonldan, az E-CAP
esetében a Global Entrepreneurship Monitor (GEM)?, a Global Entrepreneurship
Index (GEl)8, illetve a Global Startup Ecosystem Report (GSER)® adatai hasznalhatdk
fel regionalis 6koszisztémak elemzésére és 6sszevetésére.

A kétféle képesség hatdrozza meg a szervezet er@sségeit, gyengeségeit, azaz
komparativ elényeit és hatranyait. Példaul egy adott vallalat I-CAP eréssége lehet a jo
egyetemekkel vald kapcsolat, az er6s kutatdi haldzat vagy szakmai kutatasi kapacitas;
mig egy mdsik vallalat komparativ el6nyt élvezhet egy élénk befektetdi kultira vagy
egyszer( igazgatasszervezés, esetleg hatékonyan kihasznalt adokedvezményei miatt.

Ennek az er6forras-alapu megkozelitésnek részletes hatterét mutatja be, és
magyar kkv-k kérében végzett empirikus aldtdmasztdsat ismerteti Szerb és Rideg
(2003), egyuttal a témdban igen gazdag hazai kutatdsokat is attekinti. A szerz6k
Osszegzése felhivja a figyelmet arra, hogy a technoldgiai fejlédés és a piaci verseny
fokozddasa miatt a vallalatok szamara elengedhetetlen, hogy felismerjék és
hatékonyan kezeljék az intellektualis t6két mint kulcsfontossagu er6forrdst. A hazai
kkv-szektor vallalatainak elsésorban nem is az Uj tudas létrehozatalara és a K+F
kapacitasok fejlesztésére kell koncentralniuk, hanem az innovacié abszorpcidjara,
az egylttmikodésre és a tanulasra. Az intellektudlis t6ke harom f6 6sszetevdje —
az emberi téke, a strukturalis t6ke és a kapcsolati t6ke — egyittesen jarul hozza
a véllalati innovacids teljesitményhez és a versenyképesség noveléséhez. A fizikai
er6forrasoknal pedig fontosabbak a vallalatnal dolgozdk, a human téke képességei.

Az emberi t6ke, amely a munkavallaldk tudasat, kreativitasat, egészségi allapotat
és készségeit foglalja magaban, alapvet6 jelent6ségli az innovativ otletek
generalasaban és a technoldgiai fejlesztések elémozditasaban. Zhang et al. (2018)
kutatdsa kiemeli, hogy az intellektualis t6ke kdzvetlendl javitja a termékinnovdcids
teljesitményt, és hogy a beszallitoi tudds integracidja kdzvetits szerepet jatszik
ebben a folyamatban. Az eredmények azt mutatjak, hogy az intellektudlis t6ke és
termékinnovdacids teljesitményéhez, mig Madhar (2010) a tudaskezelés kritikus
jelent6ségét hangsulyozza az innovacid és a versenyel6ny szempontjabadl.

4 Bloomberg Innovation Index 2021: https://ec.europa.eu/newsroom/rtd/items/713430/en

® Global Innovation Index 2023: https://www.wipo.int/global_innovation_index/en/2023/

¢ Global Competitiveness Index 2023: https://imd.cld.bz/IMD-World-Competitiveness-Booklet-2023

7 GEM 2023/24: https://www.gemconsortium.org/reports/latest-global-report

8 Global Entrepreneurship Index 2019: http://thegedi.org/global-entrepreneurship-and-development-index/
° Global Startup Ecosystem Report 2023: https://startupgenome.com/report/gser2023


https://ec.europa.eu/newsroom/rtd/items/713430/en
https://www.wipo.int/global_innovation_index/en/2023/
https://imd.cld.bz/IMD-World-Competitiveness-Booklet-2023
https://www.gemconsortium.org/reports/latest-global-report
http://thegedi.org/global-entrepreneurship-and-development-index/
https://startupgenome.com/report/gser2023
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A strukturdlis t6ke, amely a vallalati folyamatokat, szervezeti kulturat és
a tudasmenedzsment-rendszereket tartalmazza, lehet6vé teszi a tuddas hatékony
megosztasat és alkalmazasat a vallalaton beldl. Hsu (2011) keretrendszere aldahlzza
az intellektualis t6ke és a szervezeti siker kdzotti 6sszefliggést, mig Subramaniam
és Youndt (2005) ramutat arra, hogy az intellektualis t6ke hogyan befolydsolja
a kilénb6z6 innovacids képességeket.

A kapcsolati t6ke, amely a vaéllalat kilsé kapcsolatait és haldzatait jelenti, szintén
fontos a piaci informaciok megszerzésében és az Uj Gzleti lehetGségek kiaknazasdban.
McDowell et al. (2018) szerint az intellektudlis t6ke kbzvetlen hatassal van a vallalatok
innovacids képességére.

A tudomanyos kutatasok egyontetlien alatamasztjak az intellektudlis t6ke szerepét
a vallalati siker és az innovacids teljesitmény elémozditasaban. Luthans et al. (2004)
és Egbu (2004) kutatasai kiemelik a pszicholégiai t6ke és a tudaskezelés jelentGségét,
mig Galeitzke et al. (2015) és McDowell et al. (2018) az intellektudlis t6ke stratégiai
menedzsmentjének fontossagat hangsulyozza.

Osszességében az intellektudlis t6ke a véllalati innovacio és a gazdasagi siker
kulcsfontossagu eleme. A véllalatok szamdra kritikus, hogy felismerjék ezeknek
az eréforrasoknak a stratégiai jelentéségét és integralt médon kezeljék azokat
a versenyel6ny és a piaci pozicié erGsitése érdekében. Az emberi, strukturdlis
és kapcsolati t6ke egyittes kezelése, valamint a tuddsalapi HRM-gyakorlatok
alkalmazdsa novelheti a vallalatok innovacids képességét, hozzajarulva ezzel
a szélesebb gazdasagi prosperitashoz.

A folyamatos fejlesztés és a rendszerszemlélet integralasa az innovacids
folyamatokba kulcsfontossagu a vdllalati teljesitmény javitasa szempontjabdl.
Terziovski (2002) rdmutat, hogy az ausztral és Uj-zélandi gyarté vallalatok szamara
a ,bottom-up” folyamatos fejlesztési stratégia jelentés mértékben javitja az ligyfél-
elégedettséget és a termelékenységet. Ezzel szemben a ,top-down” stratégia
alkalmazdasa a technoldgiai versenyképesség novelését célozza. Meglepé mddon
az integralt stratégiak kevésbé voltak hatékonyak, ami arra utal, hogy a vallalatok
még nem érték el a rendszerintegraciot és haldzatépitést (Terziovski 2002).

Az innovacios ,vezetés” szintén kritikus tényezd, amely kdzvetleniil és a stratégiai
illeszkedés novelése révén javitja a vallalati teljesitményt. Carmeli et al. (2010) szerint
az innovacios vezetés lehetbvé teszi a vallalatok szdmdra, hogy alkalmazkodjanak
a valtozo kérnyezethez, ezzel jelent8s teljesitményndvekedést érve el.

A tuddasmenedzsment, kiilondsen az emberi eréforrasok kezelése és az informacios
technoldgia integraldsa szintén elengedhetetlen az innovacids teljesitmény
javitasdhoz. Gloet és Terziovski (2004) megallapitasaik szerint a , puha HRM-
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gyakorlatok” és a , kemény IT-gyakorlatok” egyidej( alkalmazasa néveli a termék-
és folyamatinnovaciokat.

A kils6 érdekelt felekkel vald széleskorl egylittmiikodés, mint a tuddsmegosztds
és a termékinnovacid, szintén fontos szerepet jatszik az innovacids teljesitmény
noévelésében. Markovic és Bagherzadeh (2018) ramutatnak, hogy ez a kapcsolat
a tuddsmegosztdson és a termékinnovacion keresztil valésul meg, ami noveli az
innovacids teljesitményt.

5. Kutatasi kérdések és maddszertan

Az altalunk felhasznalt adatok egy olyan primer, kérd&ives kutatds eredményei,
amely a magyar innovativ és innovaciévezérelt vallalkozasok azon tulajdonsagait
térképezte fel, amelyek meglévé statisztikai adatbazisokbdl nehezen ismerhet6k
meg. Az empirikus vizsgdlat célja a korabban mar emlitett HIDE-vallalkozasok
sajatossagainak és novekedési potencidljainak atfogd elemzése volt. Célul tlztiik
ki, hogy feltarjuk azon jellemz&ket, amelyek az innovécids teljesitményen tul
megkilonboztetik Sket az innovativ vallalkozasoktdl. A kutatds sordn mar ismertetett
I-CAP- és E-CAP-képességek keretében meghatarozott 6t kulcsfontossagu értékelési
dimenzidra 6sszpontositottunk.

A felmérés az NKFIH adatgyijtésének keretében zajlott 2022 szeptemberétdl
novemberéig. Az NKFIH 4ltal 6sszedllitott egyedi adatbazis segitségével valasztottuk
ki a részt vevé magyarorszagi vallalatokat. A minta 182 vallalatbdl allt, melyek kozul
72 vallalat felelt meg a HIDE kritériumainak, mig 110 vallalat innovacids tevékenysége
ellenére nem sorolhaté a HIDE-kategdriaba. Ez a felosztds lehetGséget biztositott
egy Osszehasonlitd elemzés elvégzésére a HIDE és az innovativ vallalkozdsok
kozott. A kérdGiv lekérdezése soran nem tértlnk ki a cégméretre, tevékenységi- és
tulajdonosi korre, mivel az NKFIH altal 6sszedllitott egyedi céglistat alkalmaztuk.
Az anonimitds megdbrzése és a valaszadasi hajlanddsag novelése érdekében a HIDE
és innovativ vallalkozasokat az NKFIH adatbazisaban szerepld tovabbi informaciok
alapjan azonositottuk.

A kérdGivink oOsszesen 39, hatfokozatu Likert-skalan értékelendd kérdést
tartalmazott, és 13 tovabbi kérdést, amely a finanszirozasi lehet6ségekre fokuszalt
(ezek nem kerultek bevonasra az elemzésiinkbe).

A szakirodalmi kutatds soran megfogalmazott tobbtételes skalaallitasokat
f6komponens-elemzéssel ellenériztiik, hogy megvizsgdljuk, az 6t kijelolt f6
kategodria allitdsai megfelelGen leirjdk-e a kiilonb6z6 dimenzidk jellemzGit. A kutatdsi
eredmények bemutatdsa el6tt fontos kiemelni, hogy a kérd&ivben szerepl§ allitdsok
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alapjan végzett faktorelemzés célja a valaszaddk altal jelzett tendenciak strukturalis
Osszefliggéseinek feltarasa volt.

5.1. A vizsgalt valtozék ismertetése

A kutatdsi keretlink alapjat a kérd&iviinkben szerepld 39, hatfokozatu Likert-skalan
mért metrikus allitas adta, amelyeket az alabbi 6t, kulcsfontossagu dimenzié alapjan
elemeztilink: pénzlgyi forrasok, infrastruktura, human eréforras, piac és kereslet,
valamint kultdra és motivacié. A kérdGivben szereplé nem metrikus valtozék
nem képezik részét az elemzésiinknek. Célunknak megfelelen a faktorelemzés
segitségével kivantuk csokkenteni az adatok komplexitasat és feltarni azok
strukturalis kapcsolatait. Ezaltal az eredeti valtozék széles korébdl kezelhet6bb
szamu faktort hoztunk Iétre, megkonnyitve az adatok interpretaldsat és a tovabbi
elemzéseket. Statisztikai elemzésiink soran alkalmaztuk a Kaiser—-Meyer—0Olkin
(KMO)-tesztet, Bartlett gombszer(iségi tesztjét és a Cronbach-alfa értékét, hogy
megerdsitsiik az adatok alkalmassagat a faktorelemzésre, és biztositsuk a skalak
megbizhatdsagat.

A faktorelemzés soran a KMO- és a Bartlett-tesztet alkalmaztuk annak értékelésére,
hogy a valtozék kozotti korrelacié elegendé-e a faktoranalizis végrehajtasahoz.
A Bartlett-teszt eredményei a 2. tdbldzatban lathatok.

2. tablazat
A KMO- és Barlett-teszt eredménye

Kaiser—-Meyer—0Olkin-teszt 0,688
Bartlett-teszt Becsllt khi-négyzet (Approx. Chi-Square) 2 627,956
Szabadsagfok (df) 741
Szignifikancia 0

A KMO-teszt eredménye 0,688 volt, ami meghaladja az elfogadott 0,6-0s kiisz6bot,
jelezve, hogy a vdltozok megfelel6ek a faktoranalizishez. A Bartlett-féle teszt
eredményei alatamasztottdk, hogy a valtozdk kozotti korrelacid szignifikans, tehat
a korrelaciés matrix elemei nem véletlenszer(ien térnek el nullatél.

A faktorelemzés f6komponens-mddszerrel tortént azért, hogy azonositsuk
azokat a faktorokat, amelyek a legnagyobb részét magyardzzak a valtozok kozotti
variancianak. A faktorszam meghatdrozdsdhoz a Kaiser-kritériumot alkalmaztuk,
amely szerint csak az egynél nagyobb sajatértékkel rendelkezé faktorokat vettiik
figyelembe. A Varimax-rotacioval végzett elemzés eredményeképpen 12 faktort
azonositottunk, amelyek 0Osszességében a teljes variancia 67,73 szazalékat
magyardaztdk meg, ezzel tullépve az 3ltalanosan elfogadott 60 szazalékos
kiiszobértéket.

Tanulmadny



Magyarorszdgi innovdcidvezérelt vdllalkozdsok: Empirikus eredmények elsé nézetben

Az egyes faktorokhoz tartozd tényez6k meghatarozdsa soran azokat az allitasokat
valasztottuk ki, amelyek faktorsulya legalabb 0,4. A vizsgalt faktorokat a kordbban
emlitett 6t f6 kategoriaba soroltuk, figyelembe véve azok jellegzetességeiket és
a véllalkozasok innovacids képességeire gyakorolt hatasukat. A KMO-teszt igazolta
a mintank méretének megfelelGségét (Nkansah 2018), mig a Cronbach-alfa (Vaske
et al. 2017) és az Osszetett megbizhatdsag (CR) mérései, beleértve az atlagos
variancia kivonatot (AVE), tamogattak konstrukcidink belsé konzisztencidjat és
konvergens érvényességét (Raykov — Grayson 2003; dos Santos — Cirillo 2021).
Az AVE-értékek mérik a konstrukcié altal megragadott variancia szintjét a mérési
hibahoz képest, és az értékek 0,7 felett nagyon jénak szamitanak, mig a 0,5 szint
elfogadhatd. A CR kevéshé elfogult becslése a megbizhatdsagnak, mint a Cronbach-
alfa, és az elfogadhat6 CR-érték 0,7, vagy annal magasabb. Az AVE-nek magasabbnak
kell lennie 0,5-nél, azonban a 0,4 érték elfogadhaté abban az esetben, ha a CR
magasabb, mint 0,6, igy a konstrukcid konvergens érvényessége még elfogadhatd
(Fornell — Larcker 1981). Ezek a statisztikai mddszerek megerGsitik a skala
alkalmazhatdsagat, és névelik eredményeink pontossagat és relevancidjat, lehetévé
téve szdmunkra, hogy robusztusan értelmezziik az adatainkban taldlhato 0sszetett
kapcsolatokat.

Az Uzleti sikeresség és piaci pozicid, valamint a piaci verseny és stratégiai
partnerségek faktorok esetében az értékeink az elfogadhatd tartomanyon kivl
esnek. E faktorokat azonban elemz&i déntés alapjan megtartottuk, hogy tovabb
szofisztikaljak az egyes f6kategdridk és a vizsgalt két szegmens kozotti eredményeket.
Valdszinlleg az alacsony Cronbach-alfa, CR- és AVE-értékek mogott az egyik 6
ok a kutatds soran elért minta alacsony elemszama lehet, ezért, hogy mindezt
tesztelhessuk, célszer( lenne tovabbi, nagyobb mintan is elvégezni a kutatast és
elemzést.

Az egyes faktorok fékategéridkhoz térténé besorolasat, valamint a Cronbach-alfa,
faktorsulyok, CR- és AVE-értékeket a 3. tabldzatban foglaltuk dssze. Ez a tablazat
vildgosan bemutatja az egyes faktorokhoz tartozé fékategdridkat és a relevans
statisztikai mutatdkat, megerdsitve a faktorok érvényességét és megbizhato-
sagat.
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6. Eredmények

A kutatds soran végzett f6komponens-elemzés alapjan megvizsgaltuk, hogy a HIDE
és az innovativ vallalkozdsok milyen médon kilénboznek egymastdl az 6t alapvetd
kategoridban: finanszirozasi forrasok, infrastrukttra, human téke, piaci kereslet és
felvevéképesség, valamint kulturalis és motivacids tényez6k. Az egyes kategdriakhoz
tartozo6 faktorokat hatfokozatu skdlan értékelt allitdsok atlagai alapjan hatdroztuk
meg, igy biztositva a vizsgdlt tényez6k atfogd értékelését. A HIDE és innovativ
vallalatok kozti kiilonbségek vizsgalatara kétmintds t-prébat alkalmazunk, az egyes
szegmensek atlagai kozott pedig ANOVA-elemzést végeztiink.

6.1. Rendelkezésre all6 forrasok és felhasznaldsi lehet6ségeik

A finanszirozasi forrasok f6kategéria vizsgadlata kiemelte a pénzigyi forrasok,
beleértve az allami tdmogatdsok, hitelhez valé hozzaférés és kockazatitGke-
kapcsolatok elengedhetetlen szerepét a vallalkozasok novekedési és innovacios
tevékenységeinek finanszirozasdban. A HIDE és innovativ vallalkozasok kozotti
0sszehasonlitds soran figyelembe vettiik a kockdzatit6ke-kapcsolatokra és a pénzigyi
tdmogatasra, valamint hozzaférésre vonatkozé allitdsok atlagait. A 4. tabldzatban
ismertetjik a HIDE és innovativ almintdkra vonatkozé eredményeinket.

4. tablazat
A finanszirozasi forrasok fékategoria és dimenzidinak vizsgalata

. Innovativ .
F6kategoria Faktorok HIDE’-a’tIag atlag t-érték SEELELEE L p-érték
(szoéras) P (df)
(szoras)
Kockazatit6ke-
Rendelkezésre kapcsolatok 3:90(1,42) | 3,51(1,49) | 1,62 153 010
IR CESCS Pénziigyi tamogatas
felhasznalasi enzUgy! tamoBatas | 3 36x (1,10) | 3,50 (1,10) | 0,83 178 0,41
P és hozzaférés
lehet6ségeik
Forrdsok Gsszesen 3,48 (1,05) | 3,52 (1,04) 0,24 178 0,81

Megjegyzés: * Szignifikdnsan alacsonyabb (95%), mint a vizsgdlt alminta legfontosabb dimenzidja
(ANOVA-elemzés alapjdn)

Az eredmények azt mutatjak, hogy a kategéridhoz tartozo két faktor kdzil a HIDE-
vallalatok esetében a kockazatit6ke-kapcsolatok tényezdcsoport kapta a magasabb
értéket (3,90). A kockdzatit6éke-kapcsolatok, valamint pénzligyi tdmogatas és
hozzaférés faktorok kozotti kiilonbség (3,90 versus 3,36) szignifikans (95 szazalékos
valoszinliségi szint mellett). A HIDE-ok szdmara a kockazatit6ke-kapcsolatok
a legfontosabb faktor, mig az innovativ vallalatok esetében nem mutathato
ki szignifikans eltérés a két vizsgdlt tényez6csoport kdzott. ElImondhaté, hogy
a kockazatitGke-kapcsolatok faktorban magasabb atlagot (3,90) érnek el a HIDE-
véllalkozasok az innovativ véllalkozdsokhoz képest (3,51).
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Mindezek mellett Osszevetettiik a két almintank ,forrasok 6sszesen” adott
atlagértékét is. Az elemzés alapjan nem allapithaté meg szignifikans eltérés a két
csoport hozott. Ezt valdszin(leg az is befolyasolja, hogy a kontrollcsoportunk szintén
hozzafért NKFIH forrdasokhoz, figgetlenil a felhaszndlas céljatdl.

Az elemzés rdvilagitott arra, hogy a HIDE-vallalkozasok kiemelked6bben
tamaszkodnak a kockazatit6ke-kapcsolatokra, ami alapvetéen befolydsolja
novekedési és innovacids képességeiket. A finanszirozasi forrasok stratégiai
kihaszndldsa és a pénziigyi eszkdzok széles korl elérhetGsége kulcsfontossagu
a vallalkozasok sikeressége szempontjabdl, kiilondsen az innovacids tevékenységek
fenntartdsdban. Az eredmények azt sugalljdk, hogy a finanszirozasi stratégidk
diverzifikdlasa és a kockdazatit6ke-befektetGkkel valé kapcsolatok erdsitése
el6segitheti a vallalkozasok névekedését és piaci pozicidjuk megerdsitését.

6.2. A vallalat infrastrukturalis helyzete

Az infrastrukturalis helyzet f6 kategdria a technoldgiai fejlettséget és a human
eréforrast foglalja magaban, mint a vallalkozasok termelékenységét és innovacids
képességét befolyasold kritikus faktorokat. Az infrastrukturalis ellatottsag, beleértve
a modern technoldgiai eszkozoket és a képzett munkaerét, alapvetéen meghatédrozza
egy vallalkozas versenyképességét és innovacids potencidljat. Az 5. tdbldzatban
ismertetjik a HIDE és innovativ almintdkra vonatkozé eredményeinket.

5. tablazat
Az infrastruktura fékategoria vizsgalata

A Innovativ A
FGkategoria Faktorok HIDE’-a’tIag atlag t-érték SEELLLEE L p-érték
(széras) P (df)
(széras)
Vallalati Technoldgiai
infrastrukturalis | fejlettség és human | 4,42 (0,71) | 4,04 (0,88) | —3,20 173 0,002
helyzet er6forras

Az 6sszehasonlitas eredményei azt mutatjak, hogy a HIDE-vallalkozasok jelent&sen
magasabb értéket tulajdonitanak az elérheté technoldgiai és human eréforrdsoknak.
Ez aldtdmasztja, hogy a HIDE-véllalkozdsok atlagosan jobban teljesitenek ezen
eréforrdsok integralasaban, ami hozzajarul a termelési és fejlesztési folyamataik
fejlettségéhez. Az Uj technoldgidk konnyebb hozzaférhetdsége és a hatékony
mUkodéshez szikséges eszkozok birtoklasa kiemeli a HIDE-vallalkozasok el6nyét
az innovativ szervezetekkel szemben.

A HIDE-véllalkozdsok kiemelked§ teljesitménye az infrastruktira f6 kategdridban
ravilagit arra, hogy az innovacids kapacitas novelése érdekében kulcsfontossagu
a technoldgiai fejlettség és a human er6forrasok fejlesztése. A vallalkozasoknak
prioritdsként kell kezelniiik a technoldgiai infrastruktira modernizalasat és
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a munkaerd folyamatos képzését, hogy el&segitsék az innovativ tevékenységeket
és javitsak piaci versenyképességiiket.

Ezenfelll az innovativ vallalkozasok szamara is fontos lehet a technolégiai és
humaneré6forras-fejlesztési stratégidk atgondoldsa, amelyek hozzajarulhatnak az
operativ hatékonysag néveléséhez és Uj innovacids lehet6ségek megteremtéséhez.
Az infrastrukturalis fejlesztésekbe vald befektetés nemcsak a termelékenységet és az
innovaciot képes elGsegiteni, hanem a vallalkozasok hosszu tavu fenntarthatosagat
is megalapozhatja.

6.3. A human tdke felkésziiltsége, képességei és iskolazottsaga

A kutatasunk sordn a human téke fékategdridja a képzési programok min&ségére
és a munkaerd tudomanyos, valamint technolégiai ismeretére 6sszpontositott,
kiemelve fontossagukat a vallalkozdsok versenyképessége és innovacids képessége
szempontjdbdl. A munkaeré készségeinek és ismereteinek szintje kozvetlenil
befolydsolja a vallalatok innovacios potencialjat és piaci alkalmazkoddképességét.
A 6. tablazatban ismertetjilk a HIDE és innovativ almintdkra vonatkozd
eredményeinket.

6. tablazat
A human t6ke fékategoria és dimenzidinak vizsgalata

A Innovativ p
Fokategoria Faktorok HIDE,-a,tIag atlag t-érték LLER LTS p-érték
(széras) L (df)
(széras)
Innovdcids kivalosag és
intellektuslis take 4,84 (0,79) | 4,35(0,90) | —3,74 180 0,00
Human téke | Képzési mindség és
késziiltsége, tudomanyos 3,57* (0,96) | 3,17* (1,05) | —2,59 180 0,01
képessége, kompetencia
iskolazottsaga e i i
Innovdcids kivdlésdg és
emberi eréforrds dssze- | 4,30 (0,68) | 3,87 (0,76) | —3,93 180 0,00
sen

Megjegyzés: * Szignifikdnsan alacsonyabb (95%), mint a vizsgdlt alminta legfontosabb dimenzidja
(ANOVA-elemzés alapjdn)

Az eredmények azt mutatjdk, hogy a kategéridhoz tartozo két faktor kdzil mind
a HIDE-vallalatok, mind pedig az innovativ véllalatok esetében az innovacids
kivalésag és intellektudlis téke (4,84 és 4,35) kaptak a magasabb értéket. A kiilonbség
a két faktor vallalatcsoportonkénti atlagos értéke kozott szignifikans (95 szazalékos
valdszinliségi szint mellett). Ez alatamasztja, hogy a vallalkozasok innovacids
tevékenysége szempontjabdl jelentds mértékben tdmaszkodnak az innovacios és
intellektualis t6kéjukre.

Az elemzésbdl tovabba lathatd, hogy a HIDE-vallalatok atlagosan magasabb
értéket tarsitanak a vizsgalt f6kategodriahoz és aldimenzidihoz. Ezek a vallalkozasok
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nagyobb mértékben tdmogatjak a vallalati kutatas-fejlesztési tevékenységeket, és
szigortian védik az innovécids eredményeiket. Munkavallaléik aktivan részt vesznek
a vallalkozas K+F tevékenységében, és vallalkozdi készségeikkel hozzajarulnak az
innovacidhoz. Tovdbba, mivel elégedettebbek a vallalkozds mikodtetéséhez
szlkséges technoldgiai infrastrukturdval, mindez azt sugallja, hogy felkésziiltek
a kreativ folyamatok tdmogatasara.

A vizsgalatbdl kideril, hogy a human téke fejlesztése kulcsfontossagu a HIDE-
vallalkozdsok szdmdra, mert lehetévé teszi, hogy elényt szerezzenek az innovacids
versenyben. Ez felhivja a figyelmet arra, hogy az innovativ vallalkozdsoknak is
fokozniuk kell eréfeszitéseiket a munkaerd képzésében és fejlesztésében ahhoz,
hogy javithassak innovacids képességeiket és versenyképességiiket.

A vallalkozdsok szamdra ajanlott befektetni a munkaerd folyamatos képzésébe
és fejlesztésébe, kiemelten kezelve a STEM-teriileteket és a kreativ gondolkoddst
el6segitd programokat. Ezenkiviil fontos a tudds megosztdsa és a munkavallalok
aktiv bevondsa az innovacios tevékenységekbe, ami hozzajarulhat a vaéllalati kultura
er@sitéséhez és Uj otletek generdlasahoz.

6.4. A kereslet és a piac felvevGereje

A kutatasunk keretében a kereslet és a piac felvevGereje fékategdria ala esé
dimenzidkat vizsgdltuk, amelyek a piaci kereslet megértésére, a kormdanyzati
tdmogatdsok kihaszndlasdra, valamint az Uzleti sikeresség és a piaci pozicié
megerd@sitésére 6sszpontositanak. Ezek a tényez6k kulcsfontossaguak a vallalkozésok
hosszu tadvu novekedési és stabilitasi céljainak elérésében. A 7. tdbldzatban

ismertetjik a HIDE és innovativ almintakra vonatkozéan eredményeinket.

7. tablazat
A kereslet és a piac felvevGereje fGkategoria és dimenzidinak vizsgalata

. Innovativ q
F6kategoria Faktorok HIDE’-a’tIag atlag t-érték SELELER T p-érték
(sz6ras) s (df)
(széras)
Uzleti sikeresség és 4,03(0,93) | 4,11(0,96) | 0,54 179 0,59
piaci pozicié
Kereslet és Piaci kérnyezet és
a piac , y. , , 2,91* (0,87) | 2,85* (0,87) | —0,49 180 0,63
. kormdnyzati tdmogatdas
felvevGereje
WG 3,46 (0,69) | 3,47(0,71) | 0,03 180 0,98
Gsszesen

Megjegyzés: * Szignifikdnsan alacsonyabb (95%), mint a vizsgdlt alminta legfontosabb dimenzidja
(ANOVA-elemzés alapjdn)

Az eredmények azt mutatjak, hogy a kategdridahoz tartozd két faktor kozil mind
a HIDE-vallalatok, mind pedig az innovativ vallalatok esetében az (izleti sikeresség
és piaci pozicié faktorok (4,03 és 4,11) kaptak a magasabb értéket. A piaci kornyezet
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és kormanyzati tdmogatas dimenzié atlagos értéke (2,91 és 2,85) szignifikdnsan
alacsonyabb (95 szazalékos valdszin(iségi szint mellett). Ez az eredmény azt mutatja,
hogy mind a két almintdhoz tartozd viéllalatok a kereslet és piac tekintetében
Uzleti sikerességlket az elismerésik elsédleges forrasanak tekintik, és hogy fontos
szamukra a piac kiilonb6z6 mutatdszdmainak ismerete, valamint a vev6ik megértése,
tovdbba erre alapozva a szegmentdlhatdsaguk is. A fGkategoria vizsgdlata rdvilagit
arra, hogy az lzleti sikeresség nemcsak a bevétel novekedését jelenti, hanem fontos
szerepet jatszik a véllalkozas piaci elismerésében is.

Az elemzés alapjan elmondhato, hogy a vallalkozasoknak stratégiailag fontos a piaci
pozicidjuk er@sitése és a vevGi bazisuk pontos szegmentdldsa. A vizsgalatba bevont
innovativ vallalatok szdmara fontos a piackutatasba és a vevéi viselkedés elemzésébe
torténd folyamatos befektetés, valamint a kormanyzati tdmogatdsi programok
és exportlehetGségek maximalis kiaknazasa. A vallalkozasoknak igazodniuk kell
a piaci valtozasokhoz, és proaktivan kell reagalniuk a keresleti trendekre, hogy
fenntarthassak és ndvelhessék piaci részesedésiiket, Gizleti sikerességiiket.

6.5. Kulturdlis és motivacids tényezék

A kulturalis és motivacios fékategoria vizsgdlata soran a vallalkozdi kultdra, motivacio,
nemi egyensuly, hibdbdl vald tanulds jelentGségét, valamint a stratégiai partnerségek
szerepét helyeztiik fokuszba. Ezek a tényez6k dontéen hozzajarulnak a véllalkozdsok
innovacidés képességéhez és piaci alkalmazkodd képességéhez, amelyek
elengedhetetlenek a versenyképes el6ny megszerzéséhez és fenntartasahoz. A 8.
tabldzatban ismertetjlik a HIDE és innovativ almintakra vonatkozé eredményeinket.

8. tablazat
A kulturalis és motivacios f6kategoria és dimenzidinak vizsgalata
. Innovativ .
Fokategoria Faktorok HIDE,-a,tIag atlag t-érték LLER LTS p-érték
(széras) L (df)
(széras)
Piaci verseny €s 4,10 (0,86) | 3,99 (0,89) | —0,79 180 0,43
stratégiai partnerségek
Vallalkoz6i motivacié és | 5 o5 4 96y | 396 (0,75) | —0,24 173 0,81
elkotelezettség
Kulturalis és | Nemek kézti egyensuly | 3,65* (1,53) | 3,66* (1,53) | 0,07 179 0,94
motivacios Hiba- és
tényezék kockizatvallalds 3,53* (0,79) | 3,50 (0,76) | —0,238 177 0,81
Vallalkoz6i « %
s el i) |20 F A A i 140 0,26
NS S OTEEES | o 2 05 2o | 2 20 @58 | <0 180 0,69
tényez6k 6sszesen

Megjegyzés: * Szignifikdnsan alacsonyabb (95%), mint a vizsgdlt alminta legfontosabb dimenzidja
(ANOVA-elemzés alapjdn)
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Az eredmények alapjan lathatjuk, hogy mind a HIDE, mind az innovativ vallalkozasok
esetében a legfontosabb tényezs a piaci verseny és stratégiai partnerségek, melyek
atlagértéke a legmagasabb (4,10 és 3,99). Az atlagérték alapjan masodik faktornak
szamitd vallalkozoéi motivacio és elkotelezettség, bar szignifikdnsan nem, de picivel
alacsonyabb értéket kapott az elsé dimenzidhoz képest (3,99 és 3,96).

A f6kategdria — kultura és motivacié — vizsgalata soran a legkevésbé fontos faktornak
a vallalkozdéi kockazatvallalasi attit(id kertlt megallapitasra. Ez a tényez6csoport
taglalja, hogy a villalkozéi egylttm(ikodés sordn a kockazatvallaldsi hajlanddsag
és a pozitiv attitlidok mennyire fontosak a véllalkozdsok szamara, mind néi, mind
férfi vallalkozok esetében. Ugy tlinik, mind a két vizsgalt almintanal ez mindsiil
a legkevésbé fontosnak.

A két alminta atlagainak 6sszevetése nem mutatott szignifikans eltérést. A kultura
és motivacio fékategoria esetében mind a HIDE, mind pedig az innovativ véllalatok
azonos modon értékelik az egyes vizsgdlt dimenzidkat.

Az elemzésbdl kideriilt, hogy a vallalkozdsok szamara a stratégiai partnerségek és
a piaci versenykezelési képességik kulcsfontossagu. Ez aldtdmasztja a piaci dinamikak
folyamatos monitorozasanak és a stratégiai szovetségek kiépitésének jelentéségét
a vallalati siker szempontjabol. Tovabba a vallalkozdi motivacid és elkdtelezettség,
valamint a nemi egyensuly és hibakbdl vald tanulds szintén fontos tényezék, amelyek
tdmogatjak a vallalati innovaciot és alkalmazkodo képességet.

A stratégiai partnerségek kiépitése és a piaci versenyfaktorok alapos ismerete
novelheti a vallalatok piaci reagdlé képességét és innovdacids kapacitdsat.
A vdllalatoknak fontos a kulturalis és motivacids tényezék megerésitése, mivel ezek
kdzvetlenil hozzajarulnak a vallalati rugalmassdghoz és a hosszu tavu sikerhez.

7. Osszefoglalas

A kutatds eredményei rdmutatnak a HIDE és az innovativ vallalkozasok kozotti
kilonbségekre a finanszirozasi forrasokhoz valé hozzaférés, az infrastrukturalis
ellatottsag, valamint a human t6ke min6sége és felhasznalasa teriletén. A HIDE-
véllalkozdsok jelentSs el6nyoket élveznek a kockazatitéke-kapcsolatok és a pénziigyi
tdmogatdsok terén, amelyek alapvetéen befolydsoljak innovacids képességeiket
és piaci sikerességiiket. Ezzel szemben az innovativ vallalatok, noha hasonlé szint(
infrastrukturalis és human eréforrasokkal rendelkeznek, valdszinlsithetGen kevésbé
hatékonyan haszndljak fel ezeket az eréforrdsokat.

A faktorelemzés soran kimutatott infrastrukturalis és human téke elényok
kiemelked6en fontosak a HIDE-vallalkozdsok szamara, amelyek jobban integraljak
és hasznositjak ezeket az eréforrasokat, ezaltal novelve termelési és fejlesztési
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folyamataik fejlettségét. A kultira és motivacié dimenzidi szintén fontos
a véllalkozasok innovacios kapacitasa és alkalmazkodd képessége szempontjabdl, bar
ezen a téren nem mutatkoznak szignifikans kiilonbségek a két vallalatcsoport kozott.

A jov6beli kutatasok soran érdemes lenne megvizsgalni az egyes vallalatokon belili
belsé kommunikdacids stratégidkat és az informdaciédramlast, ami hozzdjarulhat
a vallalati rugalmassag és a valsagkezelS képességek fejlesztéséhez. Az innovacids
folyamatok és a vallalati kultira kozotti 6sszefliggések mélyebb elemzése segithet
megérteni, hogyan befolyasoljdk a belsé szervezeti tényez6k az innovacids
képességeket. Mindezek mellett vizsgélni kellene a technoldgiai adaptacid sebességét
és hatékonysagat is, beleértve a digitalizacids folyamatokat és hatdsukat a vallalatok
versenyképességére. A technoldgiai fejlédés gyorsuldsa és a digitdlis dtalakulds
kihivasai Uj perspektivakat nyujthatnak a HIDE- és az innovativ vallalkozasok
adaptacids stratégiaira.

Végiil a kutatasok kiterjesztésével a vallalati vezetési stilusok és a dontéshozatali
folyamatok kapcsolatanak vizsgalata szintén kulcsfontossagu lehet. Ez segithet
tisztazni, hogy a kilonboz6 vezetési gyakorlatok hogyan befolydsoljak a vallalatok
innovaciés képességét és piaci alkalmazkodasat. Az ilyen tipusu elemzések
hozzajarulhatnak ahhoz, hogy a vallalatok jobban megértsék és kezeljék a belsé és
kiils6 kihivasokat az innovaciods folyamatok soran.
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Az IFRS 17 bevezetésének fobb hatasai a ma-
gyar biztositasi szektorra*

Szikrdné Lindner Zsofia® — Dénes Beatrix® — Kosztik Gabriella® —
Merész Gabriella®™ — Somogyvdri Sdndorné Mdria

Az elemzés a biztositdsi szektorban 2023. janudr 1-t6! alkalmazando IFRS 17-re vald
dtdllds hatdsait és feliigyeleti szempontu tapasztalatait mutatja be. Az Uj standard
jelentésége, hogy valos értékelésen alapuld egységes modszertant hatdroz meg
a biztositdsi szerz6désekre, egyben ez jelenti a legnagyobb kihivdst is. Becslések
szerint az IFRS 17 felkésziilésre 2018 és 2023 kézott 13,5 millidrd forintot kéltétt
a szektor. Harom biztosito IFRS-ek szerint késziti beszdmoldjat, szamviteli politikdjuk
jelentdsen vdltozott, az dtdllds ésszességében sajattéke-ndvekedést okozott ndluk.
Tovdbbi tizenkét, nemzetkézi csoporthoz tartozo biztosité a csoportbeszamoldohoz
készit IFRS-szamitdsokat. Az IFRS 17 alkalmazdsa elsésorban az iizleti tervek,
eredményesség mérése tekintetében érinti 6ket. Ezen intézményeknél az IFRS-
szdmitdsok elemzése azt mutatta, hogy a sajdt tékére gyakorolt hatds eltérd irdnyu
és mértékii, de Gsszességében az IFRS-ek alkalmazdsa a sajdt téke névekedésével
jarna.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: G22, M41, M48

Kulcsszavak: IFRS 17, szamvitel, biztositds, t6kehelyzet, felligyelet
1. Bevezetés

Az egységes elveken alapuld nemzetkozi szamviteli rendszer, az IFRS-ek (International
Financial Reporting Standards) egyik legfiatalabb tagja a biztositasi szerz6désekre
vonatkozo IFRS 17 ,Biztositasi szerz6dések” standard. Az IFRS 17 standardot
a Nemzetkdzi Szamviteli Standard Testilet (IASB) 2017. majus 18-an tette kozzé,
majd 2020. junius 25-én a mdédositasait. Hatalybalépésének id6pontjat tobbszor
modositottak, végll 2023. januar 1-jétSl alkalmazandé. A standard az IFRS 4 és
annak kapcsolodo értelmezései helyébe épett. Az Uj standard jelentGs elGrelépés,
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mivel egységes értékelési elveket hataroz meg a biztositdsi szerz6dések (és tartott
viszontbiztositasi szerz6dések) értékelésére vonatkozdan, szemben el6djével, az
IFRS 4-el, mely megengedte a biztositasi szerz6dések korabbi szamviteli szabalyok
szerinti értékelését. Az IFRS-elvekkel 6sszhangban az IFRS 17 legf6bb célja, hogy
a tarsasagok a biztositdsi szerz6déseket relevans informaciok alapjan, valdsaghlien
mutassdk be pénzlgyi kimutatasaikban?.

Felmeril a kérdés, hogy a magyar biztositasi szektort hogyan érinti az IFRS 17
alkalmazasa. Az IFRS-ek alkalmazhatdsagat alapvet6en az Eurdpai Unidban és
a Magyarorszagon érvényben |évd szamviteli szabdlyozas hatarozza meg. Az Eurdpai
Unidban érvényes szabalyozds szerint az IAS (International Accounting Standards)
szabvanyok alkalmazasa a t6zsdén jegyzett (nyilvdnos) tarsasagok konszolidalt
beszamoldinal a 2005. lzleti évtdl kotelez8. Az unids szabalyozas emellett tagallami
dontésre bizta annak megengedését vagy megkovetelését, hogy a tarsasagok
(egyedi) éves beszamoldikat a nemzetkozi szamviteli standardok szerint készitsék.
Ezt Magyarorszdgon a szamvitelrdl sz6l6 2000. évi C. torvény? szabalyozza, mely
rendelkezik arrél, hogy melyik gazdalkodéi kér szamara alkalmazhatdak (illetve
alkalmazanddak) az IFRS-ek egyedi beszdmolas céljara. A biztositd tdrsasdgokra
vonatkozé szabdlyozas szerint a 2018. Uzleti évtdl kotelez IFRS-ek szerinti éves
(egyedi) beszamoldt készitenilik® a t6zsdén jegyzett biztositoknak (a magyar piacon
jelenleg egy t6zsdén jegyzett biztositd m(ikodik). Mas esetekben nem kotelezd, de
opcionalisan valaszthatd a biztositék szdmara a magyar szdmvitel helyett az IFRS-ek
alkalmazdasa. A kolcsonos biztosito egyesiiletek esetében az IFRS-ek alkalmazdsa
nem megengedett.

Ebben a szabalyozasi kdrnyezetben a magyar biztositdsi szektor 22 (Szolvencia
Il hatadlya ald tartozd®) biztositdja kozil jelenleg harom biztositd késziti IFRS-ek
szerint a pénziigyi beszamolojat. Az IFRS-eket 2018 6ta alkalmazzak a CIG Panndnia
csoportba (CIG csoport) tartozé biztositdk, a csoport élén all6 (t6zsdén jegyzett)
CIG Panndnia Eletbiztositd Nyrt. (CIG Eletbiztositd) és lednyvallalata a CIG Panndnia
Elsé Magyar Altalanos Biztositd Zrt. (CIG EMABIT). A Granit Biztosito Zrt. (2024.
februar 15-ig Wéberer Hungaria Biztosito Zrt., a tovabbiakban Granit Biztositd) 2022-
t6l kezdve késziti IFRS-ek szerint pénziigyi beszamoldéjat. Ezen intézmények 2023.

1 (EU) 2023/1803 rendelet, preambulum (4): A Bizottsdg (EU) 2023/1803 rendelete (2023. augusztus 13.) az
1606/2002/EK eurdpai parlamenti és tandcsi rendelettel 6sszhangban egyes nemzetkézi szamviteli standardok
elfogaddsdrdl (europa.eu): https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/ALL/?uri=CELEX%3A32023R1803

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

32000. évi C. torvény a szamvitelrél 9/A. § (2) bekezdés alapjén: , Eves beszédmoldjat az IFRS-ek szerint allitja
Ossze a) az a vallalkozd, amelynek értékpapirjait az Eurdpai Gazdasagi Térség barmely allamanak szabalyozott
piacan forgalmazzak”

4 Szolvencia Il keretendszer: a 2009/138/EK iranyelven alapuld, az Eurépai Unidban egységes prudencialis
keretrendszer. A Szolvencia Il keretrendszer a biztositok fizet6képességi helyzetének értékelésére,
a vallalatiranyitdsra, valamint az adatszolgaltatasra és -kozzétételre vonatkozéan hataroz meg az Eurdpai
Unidban egységes kovetelményeket (Bora et al. 2016b:89). Jelenleg 22 magyar biztositd esik a hatalya ala,
a 2014. évi LXXXVIII. torvény a biztositdsi tevékenységrdl (Bit.) hatodik része ald tartozo kisbiztositék nem
(ez utdbbi kategdridba féként mezGgazdasagi kisbiztositd egyesiletek tartoznak).
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januar 1-t6l IFRS 17 szerint értékelik biztositasi szerz6déseiket. A hdrom intézmény
dijbevétele a teljes szektor dijbevételének mintegy 5 szazalékat adja.

Magyarorszag tekintetében tovabbi adottsag, hogy a 22 biztositéd tobbsége
t6zsdén jegyzett eurdpai biztositasi csoporthoz tartozik, melyek az érvényben lévé
eurdpai unids szabdlyozas szerint konszolidalt beszamoldjukat kotelez6en IFRS-
ek szerint készitik, ehhez pedig inputokat, IFRS-ek szerinti szamitasokat kérnek
a hazai lednyvallalatoktdl. A kisebb lednyvallalatok, melyek stlya a csoporton beliil
immaterialis, nem érintettek, igy 6sszességében 12 biztositd végez IFRS-ek szerinti
szamitasokat csoportbeszamoldhoz sziikséges adatszolgdltatds céljabdl. Az IFRS 17
elsd alkalmazdsa ezen intézmények tevékenységére is hatdssal volt. A 12 biztosito
a szektor dijbevételének 88 szazalékat adja. A szektor tobbi szereplbje tekintetében
az Uj standard bevezetése és alkalmazdsa kevésbé hatott a mindennapi mikodésre
(ebbdl két biztositd egyesiileti formaban mikodik, igy nem alkalmazhatja az IFRS-
eket).

A magyar biztositasi szektorra tehat hatdssal van az Uj standard bevezetése, igy nem
véletlen, hogy szdmos hazai és nemzetkozi elemzés és szakmai cikk foglalkozott
az elmult id6szakban a felkésziiléssel, az IFRS 17-tel kapcsolatos mddszertani
kérdésekkel és az Uj standard alkalmazasanak varhaté hatasaival. Handk (2017)
a standard bevezetése el6tt 6sszefoglalta az IFRS 17 el6készitésének fEbb [épéseit,
a megoldando kihivasokat, tovabba attekintette az IFRS 17 legfontosabb médszertani
Ujdonsagait. Arendds et al. (2018) a standard bevezetésének biztositok lizleti
mUkodésére és pénzligyi eredményére vald hatasaival foglalkozott. Elemzésében
kilonbséget tett, hogy a biztositok egyedi beszdmoldkészitési célokra, vagy
a csoportnak torténd jelentés céljabdl végeznek IFRS-ek szerinti szamitdsokat,
ami eltéré modszertani valasztdsokhoz (racionalis egyszerUsitésekhez) vezethet.
A tanulmdanyok tobbsége felhivta a figyelmet arra, hogy az atdllas tobbek
kozott hatdssal van a biztositok stratégiai tervezésére, a teljesitmény mérésére
hasznalt kulcsfontossagu teljesitménymutatdkra (Key Performance Indicator,
KPI), az er6forrasok allokalasara, az IT-rendszerekre, valamint a folyamatokra és
kalkulacidkra. Szepesvdry (2019) az IFRS 17 jelentette f6bb aktudriusi és informatikai
kihivdsokra, kilondsen a hatranyos (onerous) szerz6dések azonositdsara és
hatasukra fokuszalt elemzésében. Palmborg et al. (2021) a biztositok IFRS szerinti
pénzigyi teljesitményének mérésével és a szamitasok okozta kihivasok kezelésével
foglalkozott cikkében. Lakatos (2023) a ,Biztositasi piacrol jogaszoknak, biztositasi
jogrol kdzgazddszoknak” ciml konferencia zard podiumbeszélgetésének fébb
gondolatait foglalta 6ssze, amelynek f6 témaja szintén az IFRS 17 bevezetésének
a napi lgymenetre és a pénziigyi beszdmolé elkészitésére gyakorolt hatdsa
volt.
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A fentieken tul meg kell emliteni, hogy a kiilonb6z6 kényvvizsgdld cégeknek jelentSs
szerepe volt a felkésziilés tdmogatdsdban. Ezen cégek részérdl szamos tanulmany
foglalkozott az IFRS 17-re felkésziilés felmérésével és az eredmények bemutatasaval.
Késziltek emellett az IFRS 17-beszamoldk illusztralasaval, értelmezésével foglalkozd,
illetve a varhaté kulcsfontossagu teljesitménymutatdkat részletesen bemutaté
dokumentumok, melyeket szintén felhasznaltunk a cikk megirasahoz (Deloitte 2023;
KPMG 2020; PwC 2019).

Jelen elemzésben elsédlegesen arra kerestlik a valaszt, hogy az IFRS 17-re torténd
attérésnek milyen hatasai vannak a biztositasi szektor szereplGire, kiilon vizsgélva
a fébb minGségi és mennyiségi hatdsokat egyrészt az IFRS 17-et alkalmazé, pénziigyi
beszdmoldjat IFRS-ek szerint készit6 harom intézményre, mdsrészt az IFRS-ek
alkalmazasa tekintetében kozvetetten, a csoportbeszamold révén érintett 12
intézményre.

A szdmszaki elemzés soran elsésorban a biztositok pénziigyi helyzetére vonatkozé
dsszhatdst vizsgéltuk. igy az egyes rendszerekben (IFRS, Szolvencia Il és magyar
szamvitel) kimutatott eszkdzok, kotelezettségek és a sajat t6ke valtozasara
fokuszaltunk. Kiemelten fontosnak tartottuk az IFRS-szamitasok Szolvencia Il (Sll),
eurdpai szinten harmonizalt prudencidlis keretrendszer szerinti szamitasokkal
torténd osszevetését a kovetkezd okokbdl.

Egyrészt az SlI-szamitasok végzése fontos kdzos pontot jelent a két intézményi kor (az
IFRS-eket egyedi beszamolé készitésére haszndld, és az IFRS-adatokat csak a csoport
felé jelent6 biztositok) kozott, igy az ehhez vald viszonyitas segiti az eredmények
0sszehasonlitasat.

Az Sll szerinti sajat tGke szerepeltetését az is indokolja, hogy az IFRS 17-re attérés
hatdsabdl eredé szamviteli sajattéke-valtozas fontos, de varhatéan nem lesz jelentés
hatassal a biztositok osztalékfizetésére, melyet tovabbra is az Sll szerinti sajattéke-
szintje fog meghatarozni olyan mértékben, hogy teljeslljon a volatilitasi tékepuffer®
tartasa.

Mindezek mellett fontos szempont volt, hogy az IFRS 17 standard és az Sl értékelési
alapelvek és modszertan sok hasonldsdgot mutat, mindkettd a biztositdsi szerz6dések
valds, piaci értékelésén alapul. Hasonlé mddszertani alkotéelemeken alapul
a tartalékszamitas, példaul a jovGbeli pénzaramok legjobb becslése, diszkontalas
és kockazati rahagyas/kiigazitas. Ugyanakkor jelent8s elvi kiilonbségek is vannak,
példaul az IFRS 17 szerinti tartalékot — a GMM (General Measurement Model) és

5 A 6/2016. szamu MNB ajanlas értelmében az egyes biztositoknak volatilitasi tékepuffer tartdsa javasolt,
melynek mértéke egy éves idGtavon legalabb 90 szdzalékos védelmet nyujt a nem vart t6kevesztéssel
szemben.
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VFA (Variable Fee Approach) értékelési médok esetén® — néveli a varhatd jovébeni
profit elhataroldsa, az Ugynevezett CSM (Contractual Service Margin), mig az Sll-ben
a jovGbeni profit a sajat téke része.” A magyar szamvitelhez (Hungarian Accounting
Standard, HAS) viszonyitva ez mindkét rendszer esetében jelentds kiilonbséget
jelent, mivel a jév6beli nyereség a HAS-ndl nem jelenik meg a szamviteli mérlegben
(1. tabldzat).

Szolvencia ll IFRS 17 HAS

Eszkozok Forrasok Forrasok Eszkozok Forrasok

Sajat téke

Jovébeli
pénzaramok
jelenértéke

JovGbeli
pénzaramok
jelenértéke

Biztositastechnikai tartalék

Eszk6zok piaci
értéke Kockazati
rahagyas

Eszkdzok konyv-
Kockazati szerinti értéke
kiigazitas

Biztositastechnikai tartalék

Szamviteli

tartalékok
CSM

(jovébeli profit)

Sajat téke
(implicit része
a jovébeli profit)

Sajat téke

Az 1. tdbldzatban bemutatott, jelentGsen leegyszer(sitett, sematikus mérleg
szemlélteti az Sl és IFRS 17 szerinti biztositastechnikai tartalékok kozotti Iényeges
kilonbséget, az IFRS 17 altal bevezetett CSM megjelenését. Fontos kiemelni azonban,
hogy a két rendszerben a jov6beni pénzaramok jelenértékének, illetve a kockdzati
rdhagyas szamitdsanak modszertana kilonb6z6. Ebbél adéddan tehat értékiik is
jelent8sen eltérhet (ami a tdblazatban nem kerdlt illusztralasra). A cikk megirasakor

¢ Az dltalanos mérési modell (GMM) a biztositdsi szerz6dések IFRS 17 szerinti értékelésének alapja, bizonyos
kivételekkel. Elet agon a kdzvetlen nyereségrészesedést tartalmazo szerz6désekre sok esetben a VFA mérési
modellt alkalmazzdk, mely meghatarozott feltételek fennéllasa esetén kotelezéen alkalmazandé. Nem-
élet agon a biztositasi szerz6dések értékelésénél leginkdbb a dijallokaciés mddszer az elterjedt (Premium
Allocation Approach, PAA).

7 Handk (2017) ismerteti az Uj szabvany alkalmazasdnak varhaté hatasait, az atmenet kérdéseit, valamint az
IFRS 17 és a Szolvencia Il szabdlyozas kapcsolatat.
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ezen eltérésekre vonatkozd informacid az Eurdpai Biztositds- és Foglalkoztatdinyugdij-
hatdsdg (European Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA) 2024.
aprilis 15-én publikalt jelentésében volt elérhet6. Az EIOPA (2024) felmérése?
alapjan a CSM nélkili IFRS 17 szerinti tartalék (jov6beli pénzaramok jelenértéke
és kockazati kiigazitas) értéke atlagosan 2,5 szazalékkal alacsonyabb, mint az Sl
biztositastechnikai tartalék (jovébeli pénzaramok jelenértéke és kockazati rahagyas)
értéke. Ugyanakkor egyedi intézményi szinten lehetnek eltérések.

2. Az IFRS 17 hatasa az IFRS-eket alkalmazo biztositokra

Az egyedi pénziigyi beszamoldjat IFRS-ek szerint készité harom magyar biztosité
esetében az IFRS 17-re vald attérésnek kdzvetlen hatdsa volt. EIGszor bemutatjuk,
hogy milyen mddszer alapjan vizsgaltuk az IFRS 17-re attérés hatdsat, majd
a felligyeleti szempontbdl fontosabb minéségi, illetve mennyiségi hatasokat.

2.1. Az IFRS-eket alkalmazé intézményekre vonatkozé hatasok felmérése

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) részérél a 2022. év soran elkezd6do6tt az IFRS 17-
re valo atallas felkészilési folyamatanak szorosabb nyomon kovetése az érintett
intézményeknél. Az IFRS 17 els6 alkalmazasanak id6pontjat megel6z6 éves
beszamoldsi id6szak kezdete 2022. januar 1., mely vonatkozasi idére az IFRS-
eket alkalmazé biztositok elkészitették az IFRS 17 alkalmazdsaval készitett nyito
mérlegiiket. Az IFRS 17 alkalmazdsanak hatdsat tehat el6szo6r a 2022. év eleji nyitd
(azaz 2021. év végi) pénzlgyi adatokra vonatkozdan elemeztiik, értékeltik. Ezen
elemzések elsGsorban belsd célokat szolgaltak, a hatasok kozzétételére ekkor még
nem kerdlt sor.

Az IFRS 17 els6 alkalmazdsanak hatasait jelen elemzésben a harom IFRS-eket
alkalmazdé magyar biztosito esetében az (érintett biztositdk kis szdma és adatvédelmi
szempontok miatt) nyilvanosan elérhet6 adatok alapjan mutatjuk be. Az IFRS 4-ré|
IFRS 17-re torténd attérésnek a pénziigyi helyzetre, jovedelmezdségre gyakorolt
hatdsara vonatkozdan elsd publikusan megjelené informacidkat a 2022-re vonatkozd
pénzigyi beszdmoldk tartalmaztak. Ezek azonban els6sorban az Uj standard
bemutatdsara és alkalmazasabol adédd maddszertani hatdsokra és a szamviteli
politikdk jelent8s valtozasara tértek ki. Az IFRS-eket alkalmazd biztositdoknak
a szamviteli politikdjuk kialakitasa soran el kellett végeznilik a specifikus szamviteli
és kozzétételi kiilonbségek elemzését, majd ezt figyelembe véve kellett kialakitani
az IFRS 17 implementdldsat tartalmazo szamviteli politikdjukat. A 2022. évi pénziigyi
beszamoldk a mennyiségi hatdsokat csak korlatozottan mutattak be. E tekintetben

8 A felmérés a t6zsdén jegyzett eurdpai biztositoi csoportokra vonatkozott, a szamszaki adatok vonatkozasi
ideje 2023. junius 30.

Tanulmadny



Az IFRS 17 bevezetésének f6bb hatdsai a magyar biztositdsi szektorra

fontos mérfoldkovet jelent, hogy 2024. majus 31-ig az érintett biztositok részérdl
elkésziiltek a 2023-ra vonatkozd, immar auditalt beszamoldk, melyek részletesen
bemutatjak az IFRS 17-re torténé attérés hatasat.

Az elemzésben kitériink a fontosabb mindségi hatdsokra, illetve kihasznalva az
auditalt adatok megjelenését, bemutatjuk a fontosabb szdmszaki hatdsokat. 2021-
re és 2022-re mutatjuk be az IFRS 17 alkalmazasanak hatdsat a sajat t6kére és
a 2022. évi eredményre. Az adatok részletesebb elemzésére, magyarazatara nem
véllalkoztunk, mivel azt maguk a biztositék teszik meg nyilvdnosan elérhetd pénzigyi
beszamoldjukban.

Végezetil az IFRS-ek szerinti sajat t6két 6sszehasonlitottuk az Sll szerint szamitott
sajat tGke értékével (eszkozok kotelezettségeket meghaladd tobblete), igy vizsgalva
a kétféle értékelési mod kozotti 6sszhangot. E tekintetben a biztositdk szintén
elvégezték sajat értékelésiiket, a Szolvencia Il keretrendszer szerint készitendé
kozzétételi jelentésekben. A pénziigyi helyzetrdl és fizet6képességrdl szol6 (Solvency
and Financial Conditions Report, SFCR) jelentés D fejezetében ugyanis jogszabdlyi
kotelességiik bemutatni a pénzligyi beszamold céljabdl végzett értékelés és az Sl
szerinti értékelés legfontosabb eltéréseit®.

2.2. Beszamolasi, kozzétételi szabalyok az IFRS 17 alatt

Altalanossagban az IFRS-ek szerinti beszamoldk lényegesen kiilénbdznek a magyar
szamvitel szerinti, kotott formdju beszamoloktol. IFRS-ek alkalmazdsakor nagyobb
szabadsdgot biztosit a szabdlyozas a beszamold formaja, a megjelenitendé tételek
tekintetében. A pénzigyi helyzet és atfogd jovedelem kimutatasoknak az alapveté
és lényeges informacidkat és tételeket tartalmaznia kell. Az IFRS 17 alkalmazdsanak
pozitiv hozadéka, hogy a biztositasi szerz6désekre és a kapcsolddo elszamolasokra
vonatkozé magyarazatok és kozzétételek kore jelent6sen bévil, tartalmazza az
elszamolt 6sszegek magyardzatat, a jelentds dontéseket az IFRS 17 alkalmazdsaval
kapcsolatban, és az IFRS 17 hatalya ala tartozé szerz6désekbél eredé kockazatok
jellegének és mértékének bemutatasat.

A korabbi — IFRS 4 — standard alkalmazasa soran még a biztositastechnikai tartalékok
megegyez6 értékelése miatt a HAS szerinti f6 tételek megtaldlhatdk voltak az attért
intézmények beszamoldjaban, csak annal szabadabb, kdtetlenebb mddon, kizarélag
a szamukra lényeges tételeket jelenitették meg a biztositdk. Azonban az IFRS 17
alkalmazasa esetén mar lényegesen eltérd az értékelés és igy a beszamoldban
bemutatott adatok kore is, elsGsorban az eredménykimutatas tekintetében

9 A Bizottsdg (EU) 2015/35 felhatalmazdson alapuld rendelete (2014. oktéber 10.) a biztositdsi és
viszontbiztositdsi lizleti tevékenység megkezdésérdl és gyakorldsdrdl szolé 2009/138/EK eurdpai parlamenti
és tandcsi irdnyelv (Szolvencia Il) kiegészitésérél 296. cikk: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/
ALL/?uri=CELEX%3A32015R0035
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szembet(ing a kiilonbség. A HAS szerinti eredménykimutatas a dijbevételbdl indul
ki, a legfontosabb raforditasok pedig a kifizetett karok és a tartalékvaltozas. Az IFRS
17 szerint a biztositasi bevétel ugyanakkor azt az 6sszeget jelenti, amelyet a biztositd
az adott szerz8déscsoport kockazatanak viseléséért, illetve a szerz6déscsoportnak
nyujtott egyéb szolgaltatasokért cserébe elvar (Handk 2017). A biztositasi arbevétel
keletkezése a biztositasi kotelezettség felolddsan alapul. A varhaté jov6beni
profitot a biztositdsi szolgaltatdssal ardnyosan oldjak fel a szerz6dés tartama
alatt, a varhato veszteséget viszont azonnal elszamoljadk. Mindez azt jelenti, hogy
a biztositasi szerz6désen elért eredmény 6sszességében ugyanannyi, de idébeli
realizdlasa jelentdsen kilonbodzhet. A biztositasi bevétel és raforditas IFRS 17 szerinti
értelmezését Handk (2017) részletesen bemutatta, Mottura (2021) tanulmdnya
pedig egy egyszer( példan keresztil vizsgalta az eredmény id6beni megjelenitését
a harom —Sll, nemzeti szamvitel, IFRS 17 — rendszerben.

Az Uj beszamolasi elvekre vald atallas, a jelentések Uj formaja és az Uj kdzzétételi
kotelezettségek egyik fontos kbvetkezménye, hogy az érintett biztositdk uj KPI-kat
hatdroznak meg a befektetdk, tulajdonosok pontosabb tajékoztatdsa céljabol (Kozma
2023: 108). Ezek 6sszetételét tekintve vannak valtozatlanok (pl. szerz6désszam,
bruttd dijelSiras), tartalmilag valtozok (pl. kombinalt mutaté©) és Uj mutatdszamok,
példaul a CSM, mely a biztositd jovébeli nyereségpotencialjat jellemzd mutatdszam.
Az Uj tipusu teljesitménymutatdkat varhatéan nemcsak az attért intézmények
alkalmazzak, az anyavallalatuk felé IFRS-ek szerint jelent6, csoporthoz tartozd
biztositék miikodésére is hatassal lehetnek.

2.3. Feliigyeleti és statisztikai szempontok az uj standard hatalyba Iépésével

Az IFRS-ek f6 célja a gazddlkoddk teljesitményének — valés idejli pénzigyi
adatokra tdmaszkodva — azonos elvek szerint torténé mérése, lehetévé téve
a kilénboz6 szektorokban, kilonb6z6 orszagokban miikédé intézmények kozotti
Osszehasonlitast, elssorban a befektet6k szamara. A pénziigyi beszamoldk egyéb
célu felhasznalhatdsaga ehhez képest hattérbe szorul, ami felligyeleti és statisztikai
szempontbdl egyarant megneheziti a teljes biztositasi szektor egytttes kezelését.

Az IFRS-eket nem alkalmazd biztositok esetében a 192/2000 Kormanyrendelet!!
meghatdrozza a pénziigyi beszamoldk, a mérleg és eredménykimutatds szerkezetét
és az egyes tételek tartalmat. Az IFRS-eket alkalmazé intézmények esetében
a beszamoldk szerkezetét, a vonatkozd IFRS-szabalyok figyelembevételével az
intézmények szabadon hatdrozzak meg. Felligyeleti szempontbdl fontos, hogy —
a szektor egészéhez hasonldan — az IFRS-eket alkalmazd intézmények esetében is

0 Fgleg nem-életbiztositasok esetén alkalmazott mutatdszam, mely az adott évben a karokra forditott
raforditast és a miikodés soran felmeriilt koltségeket veti 6ssze a megszolgalt dijjal. Leegyszerdsitve, 100
szazalék alatti érték esetén profitdbilisnak tekinthetd az adott uzletdg.

1 https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a0000192.kor
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rendelkezésre alljanak a pénziigyi helyzetre és jovedelemre vonatkozoé kimutatasok,
és err6l mar év kozben is legyen informacid (negyedéves jelentések formdjaban).
Az 59/2023. (XI. 24.) MNB rendelet? 6. és 7. melléklete tartalmazza a kisbiztositoknak
nem mindsild biztositok fellgyeleti jelentéstételi kotelezettségét, mely az IFRS-eket
alkalmazdk tekintetében Uj tablakkal béviilt. Az Uj adatszolgaltatasi tablak a pénzigyi
helyzetre és atfogd jovedelemkimutatdsra vonatkozd legfontosabb tételeket
tartalmazzak. Fellgyeleti oldalrdl az IFRS-eket alkalmazé biztositok kockazati mutatdi
2023 I. negyedévt6l mar ezen input adatokat is felhasznaltak.

Emellett fontos kiemelni, hogy statisztikai szempontbdl is felhaszndljuk az igy
beérkez6 adatokat. Az MNB honlapjan publikalt biztositéi idGsorok®? is tartalmaznak
jovedelmezGségre vonatkozd informacidkat, ahova az IFRS-eket alkalmazé biztositdok
altal jelentett adatok szintén becsatornazédnak.

2.4. Sajat tokére, eredményességre gyakorolt hatas (IFRS 17 vs. IFRS 4, Sll)

Az IFRS-eket alkalmazé biztositok esetében tevékenységik jellegébdl adéddan
a meghatarozo standardok a biztositasi szerz6désekre vonatkozo (IFRS 4, majd IFRS
17), illetve a befektetéseik értékelését meghatarozd pénzigyi instrumentumokra
vonatkozo standardok (IAS 39, majd IFRS 9).

A biztositasi szerz6dések értékelésére 2023. januar 1-t6l alkalmazando az IFRS 17
standard. El6dje, az IFRS 4 rogzitette a biztositdsi szerz6dés fogalmat, kozzétételi
kovetelményeket fogalmazott meg!*, de megengedte a szerz6dések korabbi szamviteli
szabdlyok szerinti értékelését, igy az IFRS-eket alkalmazd intézmények tovabbra is
a magyar szamviteli szabdalyok alapjan értékelték biztositasi szerz6déseiket. Enhez
képest jelent6s valtozast hozott az IFRS 17, ami egységes, de a kordbbiaktdl (HAS
szerintitektdl) lényegesen eltérd — valds értékelésen alapuld® — értékelési elveket
és modszertant hataroz meg a biztositasi szerz6dések (és tartott viszontbiztositasi
szerz8dések) értékelésre.

A befektetések értékelése az IAS 39 , Pénziigyi instrumentumok: megjelenités és
értékelés” standard szerint tortént, az IFRS-elvekkel 6sszhangban valds értéken (az
Sl szerinti gazdasagi értékeléshez hasonldan'®). A biztositoknak az IAS 39-et felvaltd

12 https://njt.hu/jogszabaly/2023-59-20-2C

13 https://statisztika.mnb.hu/publikacios-temak/felugyeleti-statisztikak/biztositasi-piaci-szervezetek/biztositoi-
idosorok

14 A Kotelezettség MegfelelGségi Teszt (Liability Adequacy Test, LAT) elGirdsaval megtette az elsé 1épést afelé,
hogy a biztositdsi szerz6dések értékelése az aktualis pénzaram becslésén alapuljon (Handk 2017:35).

15 Az IFRS 13 (Fair Value Measurement) 9. bekezdése a valds értéket Ggy definidlja, mint az az ar, amelyet egy
eszkoz értékesitésekor kapnanak, illetve egy kotelezettség atruhazasakor kifizetnének egy piaci szereplék
kozott 1étrejott szabdlyos tigylet alapjan az értékelés idGpontjaban.

16 A Szolvencia Il iranyelv 75. cikke alapjan az eszkdzoket azon az 6sszegen kell értékelni, amelyen jol tajékozott,
tigyleti szandékkal rendelkezé felek kozott |étrejott, szokasos piaci feltételek szerint lebonyolitott tigylet
soran értékesiteni lehetne Sket. A forrasokat azon az 6sszegen kell értékelni, amelyen jél tdjékozott, tgyleti
szandékkal rendelkezd felek kozott 1étrejott, szokasos piaci feltételek szerint lebonyolitott Ggylet soran at
lehetne ruhazni vagy ki lehetne egyenliteni 6ket.
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IFRS 9 ,,Pénziigyi instrumentumok” standard hatélyba Iépése utan is lehetGségiik
volt az IAS 39 alkalmazasanak folytatasara. Mivel kotelezettség oldalon az IFRS 4
nem hozta meg a biztositasi szerz6dések ,valds értékelését”, a biztositok atmeneti
mentességet kaptak az IFRS 9 alkalmazasa aldl az IFRS 17 elsé alkalmazdasdig. Az IAS
39-hez képest az IFRS 9 hatadsara az értékelési alapelv, a ,valds értékelés”, nem
valtozott.

A magyar biztositok 2022. januar 1-t6l (az IFRS 17 kotelez6 alkalmazéasa el6tti
évtdl) alkalmazzak az IFRS 9 standardot. A CIG biztositok elGtte az IAS 39 szerint
értékelték befektetéseiket, az IFRS 9 hatdsa szamviteli politikdjukra jelentds volt,
de az azonos értékelési elv miatt az attérés sajat t6kére gyakorolt hatdsa nem volt
jelentds (6sszehasonlitd adatok bemutatdsara nem volt sziikség). A Granit Biztositd
az IFRS-ekre torténd attéréstdl kezdve — 2022. januar 1-jétél — alkalmazza az IFRS
9-et, szamara a HAS-hoz képest jelentds valtozas volt az IFRS 9 alkalmazésa. Az addig
amortizalt bekeriilési értéken értékelt értékpapirjait valds értéken kezdte értékelni
(a befektetések valosérték-kiilonbozete 2021. januar 1. vonatkozasi id6re 636 millid
forint, 2021. december 31-re —1,7 milliard forint volt). Osszességében a HAS-rél
IFRS-ekre torténd attérése 2021. év eleji 324 millié forintos sajatt6ke-ndvekedést,
2021. év végi id6épontra 1,3 millidrd forint sajatt6ke-csdkkenést okozott a Granit
Biztosito szamara.

Az IFRS 9 az IAS 39-hez képest a befektetések tekintetében alkalmazott kategdridk,
a besorolds szabalyai, az elszamolandé tételek (példaul értékvesztés) tekintetében
hozott jelent8s valtozast. Az eszkdzok és kotelezettségek értékelésének 6sszhangja
szempontjabodl ezért fontos a két standard — IFRS 17 és IFRS 9 — egyiittes alkalmazasa.

A biztositdk az IFRS 17 elsé alkalmazdsa el6tt mar alkalmaztak az IFRS 9-et eszkoz
oldalon, igy tisztan az Uj standard, az IFRS 17 alkalmazasanak hatasat mutatjuk be
2021-2022-re vonatkozdan. A 2022-es és 2023-as éves beszamoldk alapjan a 2.
tabldzatban gy(jtottik 6ssze a fébb adatokat.

A 2021. évi sajat t6ke az IFRS 4-r6l IFRS 17-re torténd attérés hatdsara harombol két
intézmény esetén jelentds sajattGke-novekedéssel jart. A két intézménynél a sajat
t6ke ndvekedését az okozta, hogy a kotelezettségek értéke jelent6sebb mértékben
csokkent, mint az eszk6zok értéke. A kotelezettség oldali valtozast természetesen
a biztositasi szerz6dések eltéré értékelése vezérelte.
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2. tablazat

Az attért intézmények beszamoloi alapjan az IFRS 17 alkalmazasanak hatasa a sajat
tékére és az éves eredményre

IERS 17 Vdltozas az IFRS 4-hez képest Vdltozas az Sll-hoz képest

(millié Ft) millié forint % millié forint %

Sajat t6ke — 2021. december 31.

CIG Eletbiztosité 19 350 7128 58 232 1
CIG EMABIT 3689 —430 -10 -594 -14
Granit Biztositd 27 587 12 107 78 —202 =il

Adoézott eredmény — a 2022. évre

CIG Eletbiztositd 1886 429 29 n.é. n.é.
CIG EMABIT -473 357 43 n.é. n.é.
Granit Biztositd 6220 1222 24 n.é. n.é.

Egyéb atfogd jovedelem — 2022-ben

CIG Eletbiztositd -1421 2311 62 n.é. n.é.
CIG EMABIT 24 102 131 n.é. n.é.
Granit Biztosité -916 800 47 n.é. n.é.

Sajat téke — 2022. december 31.

CIG Eletbiztositd 18 115 9 867 120 446 3
CIG EMABIT 4239 27 1 193 5
Granit Biztositd 32891 14 130 75 1362 4

Megejgyzés: n.é. — nem értelmezhetd

Forrds: Sll adatok a Biztositok honlapjdn kézzétett 2021-re és 2022-re vonatkozd SFCR-jelentések alapjdn
(letoltés ideje: 2024. mdjus 27.), Pénziigyi beszamoldk adatai az Igazsagligyi Minisztérium Céginformd-
cids és az Elektronikus Cégeljdrdsban Kézrem(ik6dé Szolgdlat (E-beszamold) honlapjdrdl letéltétt, 2022-
re és 2023-ra vonatkozoé beszadmoldk alapjdn (Letéltés ideje: 2024. junius 4.)

2022-re az IFRS 4-hez képest az IFRS 17 szerinti sajat t6ke tovabb nétt, ez elsésorban
a 2022. évi IFRS 17 szerinti nagyobb eredménynek és egyéb atfogd jovedelemnek
kdszonhet6. Ez utébbi tétel 2022-ben jellemz&en negativ volt, vélhetéen az
egyéb atfogd eredménnyel szemben valésan értékelt befektetések értékének
csokkenése miatt (magas hozamkornyezet). IFRS 17 alkalmazasakor — OCl opcié®’
alkalmazdsa esetén — ezt valamelyest kompenzaélja a tartalékok diszkontalasa kapcsan
a kamatldbak valtozdsabdl eredd tartalékcsdkkenés egyéb atfogd jovedelemben
elszamolt hatasa.

7 Az egyéb atfogd jovedelem (Other Comprehensive Income, OCI) olyan bevételi és raforditasi tételeket
foglal magaban (ideértve az atsorolds miatti mdédositasokat is), amelyek nem kertilnek megjelenitésre
az eredményben, ahogy azt egyéb IFRS-ek elGirjak, vagy lehetévé teszik. IFRS 17 szerint a biztositok
valaszthatjak, hogy a pénzugyi feltételezések (példaul hozamfeltételezések) véltozasabdl ereds hatasokat
egyéb atfogd jovedelemben szamoljak el.
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A 2022. évi eredmény mindharom biztosité esetében magasabb volt IFRS 17 szerint,
azonban a sajatt6ke-aranyos nyereség (return on equity, ROE) két intézmény
esetében csokkent az IFRS 4-hez képest. A beszamoldkbdl is jol lathatd az Uj standard
alkalmazasanak azon elénye, hogy az egyes portféliécsoportok eredményességét
a beszamoldk részletesen (szegmensenként) is bemutatjak. Ez az atlathatdsagot,
az eredmény forrasanak jobb megismerését jelentésen noveli.

A 2. tabldzatban szerepel a Szolvencia |l szerint szamitott sajat tke értéke (eszkozok
kdtelezettségeket meghaladd tdbblete). Osszességében az Sl és az IFRS 17 szerinti
értékelés kozotti hasonldsagokbdl addddan, varakozdsainknak megfelelen
az lathato, hogy az IFRS-eket alkalmazd intézmények esetében a Szolvencia Il
keretrendszer mennyiségi kdvetelményeinek valé megfelelése érdekében végzett
szamitasaik (gazdasagi mérleg, t6kemegfelelésre vonatkozd szamitdsok) és
a pénziigyi beszamoldk céljabodl végzett szamitasaik kozotti 6sszhang erésodik (az
SlI szerinti sajat tke az IFRS 17 szerinti sajat t6kéhez hasonld).

3. Az IFRS 17 hatasa az IFRS-szamitasokat a csoportnak készité bizto-
sitokra

Az egyedi pénzligyi beszdmoldjukat magyar szamvitel szerint készit6, de a csoport
szamara IFRS-szamitadsokat végzd 12 biztosito esetében az IFRS 17-re attérés hatasa
vegyes képet mutat. Az ezen intézményi kor esetében is els6ként bemutatjuk, hogy
milyen médszer alapjan vizsgdltuk ezt a hatast. Ezt kévet6en megismerkediink
a legfontosabb minGségi, majd a mennyiségi hatasokkal. Mivel csak 11 intézmény
tudott megbizhaté adatokat szolgaltatni, a szdmszaki elemzéseknél csak az 6
adataikat mutatjuk be.

3.1. IFRS adatokat csoport felé jelent6 biztositokra vonatkozé hatasok felmérése

A 12 érintett biztositd esetében tehat a csoporthoz tartozas tényének kdszénhet6 az
IFRS-szamitasok végzése. Ebben az esetben el6szor nemzetkozi kitekintést tettiink,
annak jobb megértése érdekében, hogy az anyavallalatok orszagaban milyen IFRS-
ekre vonatkozo szabalyozds van érvényben, hiszen ez kdzvetetten hatdssal lehet
arra, hogy a leanyvallalatoktol milyen mélységi IFRS-szamitasokat varnak el.

A felligyeleti tapasztalatok alapjan az IFRS 17 elsé alkalmazasa ezen intézmények
esetében is atfogd felkészilést tett sziikségessé. Elkészitették 2021. év végére
vonatkozdan az IFRS 17 alkalmazasdaval a 2022. évi nyitd mérlegiiket, és kilonb6z6
mélységben vizsgaltdk az Uj standard alkalmazasanak hatasait.

Az IFRS 17-re torténd 4tallas hatasainak felmérése érdekében az MNB 2023 tavaszan
kérdGives felmérést végzett a leginkdbb érintett (csoporthoz tartozé kozepes és
nagy méret(i) biztositok korében, 12 érintett biztositotol gydjtve igy informaciot.
Ennek a felmérésnek része volt egy szdmszaki adatkérés is, az IFRS-szdmitasok
szerinti f6bb mérleg- és eredményadatok bekérése 2022. év végi vonatkozasi idére.
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Ez a gyakorlatban a 2.3. részben mar emlitett IFRS-eket alkalmazé intézményekre
vonatkozé — az MNB nemzeti adatszolgaltatas részét képez6 — adatszolgdltatasi
tablak f6 sorainak bekérését jelentette. 11 biztositd tudott erre vonatkozdan kell6en
megbizhaté adatot nydjtani.

A szdmszaki hatdsok bemutatdsa soran jellemz6en aggregdlt adatokra fogunk
tdmaszkodni. Bar hasonlé adatokat fogunk elemezni, mint az attért intézmények
esetében, két fontos kiilonbségre azonban mar itt érdemes felhivni a figyelmet.

Egyrészt a kiinduldsi alapot ezen intézmények esetében a nemzeti szamvitel szerinti
mérleg- és eredményadatok adjak, ehhez képest vizsgaljuk az IFRS-ek hatasat. Ebben
az esetben tehat nem tudjuk tisztan az IFRS 17 alkalmazasanak hatdsat vizsgalni,
mert mind az eszkdz oldal (befektetések, tartott viszontbiztositasi szerz6dések),
mind a kotelezettség oldal (biztositasi szerz6dések) jelentGsen eltéré értékelés ala
esik a HAS-értékeléshez képest.

Madsrészt az adatok feldolgozdsa sordn tobb esetben felmerilt, hogy az intézmények
nem rendelkeznek ellenérzott, auditalt adatokkal, igy csak tdjékoztato jelleggel
bocsatottak rendelkezésre az informaciokat (egy esetben adatminéségi problémak
miatt nem haszndltuk fel az adott intézménytél kapott adatokat). Emiatt jelen
elemzés is csak tajékoztatasi céllal késziilt, amit az esetleges tovabbi felhasznalasa
esetén is szlikséges figyelembe venni.

Erdemes figyelembe venni azt is, hogy az elemzés vonatkozasi ideje a 2022. év
vége volt, amikor a makrogazdasagi kornyezet hektikussdga (kedvezétlen tékepiaci
hozamok, magas hozamkornyezet) jelentGs hatassal volt a gazdasagi értékelésre
(IFRS-, Sll-szamitasok).

Ezen intézményi kor tekintetében is dsszevetettiik az IFRS-ek szerinti adatokat
a Szolvencia Il szerinti szdmitdsokkal, és ebbdl a szempontbdl is vizsgaltuk az
eredményeket.

3.2. Csoporthoz tartozas — nemzetkozi kitekintés

A magyar biztositok német, holland, osztrak, belga és francia (t6zsdén jegyzett)
biztositdi csoportok tagjai, igy az ezekben az orszagokban fennallé szabalyozasi
kdrnyezet kozvetve hatdssal van arra, hogy a hazai biztositék milyen szinten,
mélységben alkalmazzak az IFRS-ek szerinti szamitasokat.

A nemzetkozi szamviteli rendszerek alkalmazhatdsagara vonatkozd eurdpai
szabdlyozas szerint a 1606/2002/EK*® rendelet alapjan a t6zsdén jegyzett tarsasagok
konszolidalt beszamoldjukat IFRS-ek szerint kdtelesek késziteni. Emellett tagallami
dontés annak meghatdrozasa, hogy

18 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1606/2002/EK rendelete (2002. julius 19.) a nemzetkozi szamviteli
standardok alkalmazasardl (https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX%3A32002R1606)
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i. a t6zsdén nem jegyzett csoportok konszolidalt beszamoldjukat,
ii. a t6zsdén jegyzett biztositdék egyedi beszamoldjukat,

jiii. a t6zsdén nem jegyzett biztositdk egyedi beszamolodjukat készithetik-e IFRS-ek
szerint.

s

Az egyes eurdpai orszagokban ezért eltéré szabdlyok, kovetelmények sziilettek és
vannak érvényben. Az IFRS-ek alkalmazdsa egyes orszagokban kotelez6, mashol
opcionalis vagy bizonyos kivételekkel alkalmazhatd. A Biztositasi Felligyel6k
Nemzetkozi Szovetsége (International Association of Insurance Supervisors, IAIS)
tett kdzzé 2022-re olyan adattablat (IAIS 2022), mely az eurdpai orszagok esetében
bemutatja a nemzetkozi standardok alkalmazasa tekintetében fennallé szabdlyozast
(3. tabldzat). A tablazat azzal a fenntartassal kezelend6, hogy id6kozben valtozhatott
a szabalyozas az egyes orszagokban.

3. tablazat
IFRS-ekre vonatkozé szabalyozas (EU27)

Konszolidalt beszamoldk kezelése:
T6zsdén nem jegyzett csoportok konszolidalt
beszamoldjara megengedett-e az IFRS-ek .
alkalmazasa? Osszesen
Kotelezé Megengedett sk
geng rendelkezés
Ciprus,
Esztorszag,
Gorogorszag, .
Kotelezé Horvatorszag, N(I::eh:rr;:sazgé - 10
Lettorszag, By 8
Litvania, Malta,
. . Szlovéni
Egyedi beszamoldk zoventa
kezelése: Bulgaria,
T6zsdén jegyzett Hollandia,
bIZtOSI,tOk e’g.\’/edl Megengedett Szlovakia Irereizy, , — 7
beszamoldjara Lengyelorszag,
megengedett-e az Luxemburg,
IFRS-ek alkalmazasa? Németorszag
Ausztria, Dania,
Finnorszag,
Nincs réla Belgium, Franciaorszag, -
rendelkezés Olaszorszag Romania, ozl Ly
Spanyolorszag,
Svédorszag
Osszesen 11 15 1 27

Megjegyzés: A tabldzat nem mutatja be a kivételeket, engedményeket. Példdul a tézsdén nem jegyzett
biztositok egyedi beszamoldja tekintetében Magyarorszdg esetében alapvetéen a ,,Megengedett” kate-
goria az irdnyadd, a biztositok vdlaszthatjdk az IFRS-ek alkalmazdsdt, de a k6lcsénéds biztosito egyesiile-
tek ez aldl kivételek, ami a tabldzatban nem jelenitheté meg. A t6zsdén nem jegyzett biztositok egyedi
beszamoldira (iii. kategdria) vonatkozo szabdlyokat szinekkel jeldltiik: kékkel a ,Kotelezé”, feketével
a,Megengedett” és zélddel a ,Nincs rdéla rendelkezés” kategdridkat.

Forrds: IAIS (2022) alapjdn szerz6k dltal szerkesztve
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A 3. tdbldzatban lathatd, hogy a t6zsdén nem jegyzett biztositékra vonatkozé
szabalyozast jelent6sen befolydsolja az is, hogy az adott orszag milyen
csoportbeszamoldkra vonatkozd szabdlyozast hozott, illetve hogy az egyedi
beszamoldk tekintetében mennyire megengedett az IFRS-ek alkalmazasa.

Jol [athatd az eurdpai szabdlyozasi kornyezet sokszinlisége. Az egyedi beszdmoldkra
vonatkozé szabalyozdsban a t6zsdén nem jegyzett biztositék esetében kevésbé
jelenik meg elvarasként vagy opcioként az IFRS-ek alkalmazasa, mint a t6zsdén
jegyzett biztositoknal. A tablazat a pillanatnyi dsszképet mutatja, itt is meg kell
emliteni, hogy az Uj — IFRS 17 — standard egységes mddszertant hatdroz meg
a biztositok f6 tevékenységéhez kot6ds elszdmolasokhoz, ami jelentés elSrelépés
a biztositok eredményének és pénziigyi helyzetének 6sszehasonlithatosaga terén.
Ez azzal is jarhat, hogy a kozeljovSben tobb orszagban felllvizsgaljak az IFRS-ek
alkalmazhatdsagara vonatkozo szabalyozast, esetleg nyitas torténik a nemzetkozi
standardok szélesebb kor( alkalmazasa felé.

77

3.3. A min@ségi kérdbivek alapjan végzett felmérés eredményei

A minGségi kérddivek feldolgozdsanak eredménye alapjan a csoportokra jellemzé
anyaorszagi szabalyozas kozvetetten, illetve a csoport intézkedései kozvetleniil
és jelent6sen kihatnak a helyi szintl vallalatiranyitdsra, tervezésre, jelentési
kotelezettségekre, amelynek szignifikdns koltségvonzata is kimutathatd, azaz
a hatdsok mérheték, szamszer(sithet6k.

A min&ségi kérdGives felmérés négy f6 témakort vizsgdlt:

1. Az IFRS-ekre torténd attérésre vonatkozo tervek és a jelenlegi érintettség (példaul
adatszolgaltatasi kotelezettség).

2. Részvétel az IFRS 17-szamitasokban és az eredmények felhasznalasa a biztosito
mUkodése soran.

3. Az IFRS 17-re felkésziilés erGforras- és koltségigénye koltségtipusok szerinti
bontdsban, valamint munkaerékapacitas-igénye. (Ezen kérdéskor az IFRS-ekre
attért biztositdkra is vonatkozott, az IFRS 17-re torténd attérés koltségigényét
a 4. részben 6sszesitve mutatjuk be).

4. Az IFRS 17-szamitasok soran alkalmazott mddszertanok.

A kérddivek feldolgozasanak eredményei alapjan az IFRS-ekre torténé esetleges
attérést jellemz&en sem az anyavallalatok, sem a helyi entitdsok nem tlizték még
ki célul, ugyanakkor a kérdést folyamatosan mérlegelik.
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A 12 vizsgdlt biztositdbdl 10 szolgaltat kvantitativ és kvalitativ adatokat az anyavallalat
részére, dontéen negyedéves rendszerességgel, de van intézmény, amely havi
rendszeresség(i adatszolgaltatast is teljesit. Egyik intézménynél sincs elkilonilt
egység az IFRS 17 adatszolgaltatassal, jelentéssel kapcsolatos kotelezettségek
teljesitésére, de az egyes f6 kompetenciaszinteken vannak erre kilén megjeldlt
személyek, a felel6sségi kompetencidkat is kialakitottak. A felkésziilés és alkalmazas
soran a létszamnovekedés 2023-tdl intézményenként valtozd, legmagasabb
novekedés az aktuadriusi terileten volt, ezt kdvette a szamvitel és az IT, mivel ezek
az IFRS 17-adatszolgaltatast készit6 legfontosabb szakteriletek.

Az anyavallalatuk felé adatot szolgaltatd biztositok aktivan részt is vesznek az IFRS
17 szerinti biztositastechnikai tartalékok szamitasdban, kilonb6z6 mélységben.
Az intézmények fele kevésbé involvalt az IFRS 17 szerinti szamitdsokba, csak
a szikséges alapadatokat tovabbitjak az anyavallalat részére, illetve jelentés
egyszerlsitésekkel kiszamitott IFRS-ek szerinti biztositastechnikai tartalék tovabbitasa
torténik. Harom biztosité végez részletes IFRS 17 szerinti szdmitasokat helyileg, de
6k is nagyban tdmaszkodnak az anyavallalati rendszerekre.

Osztalékfizetési szempontbdl csak két intézmény jelezte, hogy az IFRS szerinti
eredményességet is figyelembe veszik, de ennek hatdsat elhanyagolhatéonak itélték.
Nagyobb hatds azonosithatd a KPI-k alkalmazdasa tekintetében. Az intézmények zéme
(9) mér IFRS-alapu — Ujonnan kifejlesztett — KPI-ket is alkalmaz, ennek miikddésikre
gyakorolt hatasat négyen talaltak jelentGsnek.

A felmérés alapjan az Uj szabalyozas jelent6sen megvaltoztatja az lizleti tervezést,
Uj tervezési folyamatokat kell bevezetni, a pénziigyi terveket mar az Uj standarddal
0sszhangban allitjdk 6ssze az intézmények. 12 biztositébdl kilenc felhasznalja az
Uzleti tervezés soran az IFRS 17-adatokat, ennek hatdsat tevékenységiikre harom
intézmény alapvetbnek, 6t jelentdsnek itélte.

A felmérésben részt vevd intézmények szakmai tamogatdst kaptak az anyacégtdl,
dontben a csoport fejleszti és miikodteti az adatok 6sszegylijtését és az adattarat.
A modszertani kérdések, valasztasok tekintetében is nagyon erGsen latszik az
anyavallalat meghatéarozo szerepe, igy az alkalmazott mddszerek (példaul a kockazati
rahagyas szamitdsanak mddszere) vegyes képet mutatnak.

Az IFRS 17-szamitdsok soran alkalmazott értékelési modszereket tekintve nem-
élet dgon a biztositdsi szerz6dések értékelésénél leginkabb a dijallokacids modszer
(PAA) az elterjedt, mely opciondlisan alkalmazhaté a feltételek fennallasa esetén.
Elet 4gon a kdzvetlen nyereségrészesedést tartalmazd szerzédésekre sok esetben
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a VFA mérési modellt alkalmazzdk, mely meghatdrozott feltételeinek fennallasa
esetén kotelez6en alkalmazanddé. A GMM mérési modellt a legtébb biztosito
(10 db) 0—10 szazalékban alkalmazza csupan, és a tobbiek is béven 50 szazalék alatti
mértékben.

3.4. A sajat t6kére és eredményességre gyakorolt hatas (IFRS vs HAS, SlI)

A 3.1 részben emlitettek szerint 11 biztosité nyujtott be IFRS-ek szerinti szdmitasokat
az MNB 2023. tavaszi felmérése soran. A kdvetkez6kben ezen felmérés eredményeit
elemezziik részletesebben. A bemutatott adatok 2022. év végére vonatkoznak, és
tdjékoztato jellegliek.

3.4.1. Eltérések eszkéz oldalon

Az IFRS-ek szerint az Osszes eszkoz értéke (2 477 milliard Ft) 10 szazalékkal
alacsonyabb a nemzeti szdmvitel szerinti 6sszes eszkdzok értékénél a jelentdsen
eltérd értékelési modszertan eredményeként. A befektetések tekintetében az IFRS-ek
dontden piaci értékelést kbvetelnek meg, melyhez (ahol csak lehet) megfigyelheté
és aktualis piaci drakat és egyéb paramétereket sziikséges alkalmazni, szemben
a HAS szerinti értékeléssel, mely a unit-linked életbiztositasok szerz6déi javara
végrehajtott befektetések kivételével jellemz6en konyv szerinti értékelést ir eld.
Ennek megfelel6en a legnagyobb eltérés a unit-linked-en kivili befektetések
mogotti pénziigyi eszkozoknél*? jelentkezik, ahogy ez az 1. dbrdn is lathaté: az IFRS
szerinti érték (1 032 milliard Ft) 15 szazalékkal alacsonyabb a HAS szerinti értéknél.
A unit-linked biztositasok szerz6d&i javara végrehajtott befektetések esetében nem
meglep6 modon nincs Iényeges kiilonbség az értékek kozott.

A befektetéseknél joval kisebb tétel (az IFRS-ek szerinti eszk6zok 3 szazaléka)
a viszontbiztositoi megtérilés (viszontbiztositora jutd tartalékrész), ahol az
értékelésbeli kiilonbségek IFRS 17 és HAS szerint jelentGsek (az 1. dbrdn tartott
viszontbiztositasi szerz6désként szerepel ez a tétel). Ennek hatdsa f6leg intézményi
szinten lehet jelent6s, nagyobb viszontbiztositéi kitettséggel rendelkez6 nem-
életbiztositdk esetében. Az IFRS 17 szerint szamitott viszontbiztositdi megtériilések
értéke jellemzGen alacsonyabb, vagy kozel azonos a HAS szerint szamitotthoz
képest.

1 A nem unit-linked befektetések jelent8s része kozvetlenil allamkotvénybe van fektetve (G. Szabd — Nagy
2021:179).
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1. dbra
A 2022. év végi dsszes eszkoz a kiilonb6z6 értékelési médok szerint

Millidrd Ft

230
2 500 -
2 000 -
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1 000 A
500 A
0
IFRS 17 Sl HAS
= Egyéb*

[ Tartott viszontbiztositasi szerz&dések azon portfélidi, amelyek eszk6zok

zZ Befektetési egységhez kotott (UL) biztositasok szerz6d6i javara végrehajtott
befektetések (IFRS 17)

E=1 Pénzigyi eszk6zok — befektetések (kivéve UL és IFRS 9)

Megjegyzés: az adatok a mintdban szerepld 11 biztositéra vonatkoznak, * az egyéb kategdridba vontuk
Ossze az eszkoz oldal tovdbbi sorait (pl. pénzeszk6zik és -egyenértékesek, kdvetelések, sajat haszndlatu
ingatlanok, gépek, berendezések, immateridlis javak és goodwill, egyéb eszkézék)

Forrds: MNB felmérés, 2023

Az 1. dbrdn lathatdo még az Osszes eszkoz értéke Sl szerint. Az eszkézoldalon
domindns részt jelentd befektetések tekintetében a kétféle értékelés hasonlo
maodszertanon alapul, ennek megfelel6en az IFRS-ek szerinti biztositdi mérlegek
eszkozoldala sem tér el jelent6sen az Sll szerintitél, amit a vizsgalt adatok
alatdmasztottak (2 szazalékos eltérés). Az 6sszes eszkozérték tekintetében leginkabb
a tartott viszontbiztositdsi szerz6dések és egyéb eszkozok értékében lathatd
kilonbség. A vizsgalat alapjan a tartott viszontbiztositasi szerz6dések IFRS 17 szerinti
értéke Osszességében magasabb, mint az Sll szerinti értékuk.

3.4.2. Eltérések kételezettség oldalon

Az Osszesitett, 11 biztosito altal bekildott adatok alapjan az IFRS 17 szerinti
kotelezettségek értéke (2 151 millidrd Ft) 13 szazalékkal alacsonyabb a magyar
szamvitel szerinti értékhez képest, ez a 2. dbrdn |athatd. A legjelentGsebb tételt add
biztositastechnikai tartalékok HAS-értékeléshez képest az IFRS 17 szerint jellemz6en
alacsonyabbak. Ennek els6dleges oka, hogy az IFRS 17 — az Sll-szdmitdsokhoz
hasonléan — a diszkontalt legjobb becslés alapjan képez tartalékokat. Osszességében
a vizsgalt 11 biztositonal elmondhatd, hogy az IFRS 17 szerinti tartalék alacsonyabb
volt, mint a HAS szerint, és csak egy intézménynél fordult el IFRS 17 szerint
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magasabb tartalék. A tartalékokat emellett érdemes élet, nem-élet ag tekintetében
kalon is vizsgalni.

Elet 4gon, ha az IFRS 17 szamitas soran alkalmazott aktualis diszkontrata magasabb,
mint a nemzeti szamvitel szerinti matematikai tartalékok szamolasanal alkalmazott
technikai kamatldb, akkor az IFRS 17-tartalék meghatdrozo6 részét adé jovébeli
pénzaramok legjobb becslésének értéke varhatdan alacsonyabb lesz, mint a nemzeti
szamvitel szerinti matematikai tartalék értéke.

A nem-élet agi biztositastechnikai tartalékok tekintetében leginkdbb a kartartalék
(Liability for incurred claims, LIC) esetében alkalmazott diszkontdlds okozza az
eltérést, igy jellemzGen (f6leg magas hozamkornyezet esetén) a HAS szerinti
tartalékndl alacsonyabb IFRS 17 szerinti kartartalék adédik. Emellett a HAS szerinti
biztositastechnikai tartalék gyakran tartalmaz prudenciat (biztonsagi tobbletet), mig
az IFRS 17 legjobb becslés (varhato érték) elvl, amit kiegészit a kockazati rahagyas
(Risk adjustment, RA).

2. dbra
A 2022. év végi Osszes kotelezettség kiilonboz6 értékelési modok szerint

Milliard Ft

2500

2000
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1000 +

500 A

IFRS 17 Sli HAS

= Egyéb*

[ Befektetési szerz6désekbdl szdrmazo pénziigyi kotelezettség (IFRS 9)
[Z7 Biztositastechnikai tartalékok (UL)

=3 Biztositastechnikai tartalékok (kivéve UL)

Megjegyzés: az adatok a mintdban szerepld 11 biztositéra vonatkoznak, * az egyéb kategdridba vontuk
Ossze a kotelezettség oldal tovabbi sorait (pl. tartott viszontbiztositdsi szerzddések azon portfolioi, ame-
lyek kotelezettségek, pénziigyi kotelezettségek — kdlcséndk és pénziigyi viszontbiztositds, hatdridbs
tgyletek, lizing kotelezettség, szdllitéi és egyéb tartozdsok, halasztott addkételezettség, aldrendelt
kotelezettségek, egyéb kotelezettségek és céltartalékok)

Forrds: MNB felmérés, 2023
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A 2. dbra lehetGséget nyujt az IFRS 17-szamitdsok Sll-adatokkal torténd dsszevetésére
is. Az aggregalt adatok alapjan az IFRS 17 szerinti kotelezettségek értéke 11 szaza-
lékkal meghaladja az Sl szerinti kotelezettségek értékét (1 939 milliard Ft).
A biztositastechnikai tartalékok képzésének mddszertani alapja mindkét rendszerben
hasonl, a diszkontalt legjobb becslés és a kockazati rahagyas mindkét rendszerben
megjelenik, ugyanakkor a szabdlyozas részleteiben fontos eltéréseket is tartalmaz
(pl. szerz6déshatar, alkalmazott diszkontrata, szerz6dések eltéré csoportositdsa,
veszteséges szerzGdéscsoportoknal a veszteség azonnali elszamoldsa, a kockazati
rahagyas szamitasanak konkrét mddszertana). A felmérés alapjan azt tapasztaltuk,
hogy a 11 vizsgalt biztositd tekintetében az IFRS 17 szerinti biztositastechnikai
tartalékok magasabbak voltak, mint az Sll szerinti tartalékok.

Az IFRS 17 és Sl mddszertan kozotti hasonldsagokat, kiilonbségeket tébb tanulmany
is vizsgalta az elmult idGészakban (Deloitte 2020; PwC 2017). Az EIOPA (2024) IFRS 17
hatdsait bemutatd jelentése eurdpai biztositd csoportok 2023. junius 30. vonatkozasi
idejl adatain elemzi a kétféle szamitasi modszertan hasonldsagait, kiilonbségeit és
szamszaki hatasait. A jelentés eredményei is azt mutattdk, hogy az IFRS 17 szerinti
tartalékok jellemz6en magasabbak az SlI szerinti tartalékhoz képest mind élet,
mind nem-élet agon. Az EIOPA-felmérés szerint élet dgon az IFRS 17-tartalékok
5 szazalékkal magasabbak voltak, mint az Sll-tartalékok a CSM miatt. Ett6l eltekintve
az SlI-tartalék (jov6beli pénzaramok jelenértéke és kockazati rahagyas) jellemzéen
magasabb, mint az IFRS 17 szerinti CSM nélkuli tartalék (jov6beli pénzaramok
jelenértéke és kockazati kiigazitds). Nem-élet agon azt mutatta a felmérés, hogy
jellemzéen magasabb az IFRS 17 szerinti tartalék, mint az Sl szerinti. Nem-élet 4gon
az IFRS 17 esetén a jellemz6 tartalékszamitasi mdédszer a PAA médszer, az EIOPA-
felmérés eredményei szerint az igy értékelt tartalékok 10,2 szazalékkal magasabbak,
mint az SlI-tartalékok.

3.4.3. Eltérések a sajdt tékében

Aggregalt szinten az IFRS-ek alkalmazasa esetén adddo sajat téke a magyar nemzeti
szamviteli sajat t6kénél magasabban alakult a vizsgalt intézmények esetében (a
gazdasagi értékelés hatdsaként), viszont az Sl szerinti sajat t6kénél alacsonyabban
(az Sl szerinti rendelkezésre allé t6kének ebben az elemzésben az eszkdzok
kotelezettségeket meghalado tobbletét tekintjiik, ehhez hasonlitjuk az IFRS-ek
szerinti nettd eszkozértéket). Az 6sszehasonlitast a 3. dbra mutatja.
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3. dbra
A 2022. év végi sajat toke kiilonb6z6 értékelési médok szerint
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Megjegyzés: az adatok a mintdban szereplé 11 biztositéra vonatkoznak.
Forrds: MNB felmérés, 2023

A sajat t6ke vizsgdlata kapcsan ki kell emelni, hogy 2022-re vizsgaljuk a sajat téke
értékét kilonbozé értékelési modszertanok (prudencidlis szempontu és kétféle
szamviteli értékelés) szerint. Ezt az évet pedig a magas hozamkdrnyezet és a negativ
t6kepiaci hozamok jellemezték, ami elsGsorban a gazdasagi értékelésre tamaszkodd
értékelési modokra volt jelentésebb hatassal. Osszességében, mivel a sajat t6ke
szamos hatds — kiils6 hatdsok és intézményi jellemz6k — ered&jeként alakul, nem
egyértelm(, hogy az egyes években az IFRS-ek alkalmazdsa ndvekedést vagy
csokkenést okozna az intézményeknél.

A 4. dbra 1. savja a magyar szamvitel szerinti sajat t6kéhez képest mutatja a sajat
t6ke véltozasat, az aggregalt adatokat tartalmazd 3. dbrdhoz képest pontosabb képet
nyujt a 11 biztositd sajat téke valtozasa tekintetében. Lathatd, hogy a jelentésen
eltéré (eszkoz és kotelezettség oldalt is érintd) értékelési modszertanok miatt ezen
0sszehasonlitaskor kevésbé egyértelm( a sajatt6ke-valtozas iranya. ElsGsorban — hat
esetben — a sajat t6ke (kisebb vagy nagyobb mértékd) novekedése figyelheté meg,
viszont 4 esetben csokkenés tapasztalhatd. Jellemz6en a sajat téke novekedéséhez
vezet, hogy az IFRS-ek szerint a kotelezettségek (elsGsorban biztositastechnikai
tartalékok) 6sszértéke jobban csokken, mint az eszkozérték. Emellett az intézmények
masik részénél tapasztalt sajat t6ke csokkenésének oka lehet, hogy az IFRS-ek szerinti
eszkozérték jelentésebben csdkkent a HAS szerinti eszkozértékhez képest. A 2022-re
jellemz8 gazdasagi kornyezet alakulasabol adéddan a sajat t6kében elszamolt
befektetés oldali nem realizalt veszteség okozhatja az HAS-hez képest akar jelent6sen
alacsonyabb sajat tékét.
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4. abra
A 2022. év végi sajat téke valtozasa

HAS szerinti sajat t6kéhez képest 4 1 2 “

Sll sajat t6kéhez képest 4 4 2 1

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

[ Csokken (~—50%)
[ Csokken (~—20%)
3 Kozel azonos (~0%)
1 Novekszik (~+15%)
mmm Novekszik (~+50%)

Megjegyzés: az adatok a mintdban szereplé 11 biztositora vonatkoznak.
Forrds: MNB felmérés, 2023

Az Sll szerinti sajat t6kéhez viszonyitva az IFRS-ek szerinti sajat t6ke alakuldsdaban
jobban azonosithaté az IFRS 17 alkalmazdsanak kdzvetlen hatdsa, mivel
a befektetések értékelése a két rendszerben hasonlé. Az Sll sajat t6kéhez képest
jellemz8en csokken az IFRS-ek szerinti sajat téke (4. dbrdn, 2. sav), 11 biztositobdl
nyolc esetben, harom esetben kozel azonos, vagy valamivel magasabb az IFRS-ek
szerinti sajat t6ke értéke.

Az intézmények tobbségénél tapasztalt SlI szerinti sajat t6kénél alacsonyabb IFRS
17 szerinti sajat t6két leginkabb az Sll és az IFRS 17 szerinti értékelések kozotti
elvi kilonbségeknek tulajdonitottuk, melyek koziil az aldbbi harom kiilonbséget
emelnénk ki, melyek névelik az IFRS 17 szerinti tartalékokat (és ezzel csokkentik
a sajat t6két).

Az IFRS 17 szerinti tartalékot az Sll szerintihez képest noveli, hogy mig SlI-értékeléskor
a meglévé szerz6dések jov6beni profitja negativ tételként a biztositastechnikai
tartalék része (igy a sajat t6két noveli). Ezzel szemben az IFRS 17 szerint a jovébeli
profitot a biztositastechnikai tartalékban, a fennmaradé fedezetekre vonatkozé
kotelezettség (liability for remaining coverage, LRC) részeként hataroljak el CSM
formajaban, névelve a tartalékot. A CSM-et nem azonnal, hanem majd a biztositasi
szerzGdés teljes élettartamara elosztva, fokozatosan oldjak fel.

A rovid (éven bellli) nem-élet agi biztositastechnikai tartalékok tekintetében az
IFRS 17-et alkalmazd biztositék legtobb esetben az egyszer(sitett PAA-mddszert
alkalmazzak. Ez esetben az LRC (dijtartalék) szamitdsa a magyar szamviteli meg nem
szolgdlt dijak tartalékahoz hasonlé modszer szerint torténik (E/IOPA 2024:13), mely
jellemzéen az Sl szerinti dijtartalékndl magasabb dijtartalékot eredményez. Az SlI-
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dijtartalék ugyanis tartalmazza a vonatkozasi id6ponttdl a szerz6dések hatdrdig tarté
id6szakra esé (jov6beni) dijak varhatd nyereségtartalmat. Ez az el6rehozott nyereség
(mint negativ tartalékrész) csokkenti az Sll szerinti tartalékot (Bora et al. 2016a:22).

Emellett az IFRS 17 esetében novelheti a tartalékokat, hogy a szerz6déseket kisebb,
mas elvek alapjan képzett csoportokban sziikséges értékelni (GIC, Group of Insurance
Contracts), mint az SlI-értékelés soran. A csoportképzés soran kiilon kell értékelni
a hatranyos szerz6déseket (Szepesvdary 2019:20) és a veszteséget azonnal el kell
szdmolni, mig a jov6beli profit a szerz6dés teljes élettartamdra elosztva kerdil
elszamoldsra, ami szintén noveli a megképzendd tartalék mértékét.

3.4.4. Eredményesség

Az IFRS 17 alkalmazasaval a biztositék eredménylevezetése lényegesen eltér
a nemzeti szamvitel szerinti kimutatdsoktdl (az SIl médszertannal valé 6sszehasonlitas
ebben az esetben nem relevdns, mivel az statikus szemléletd, igy nem tartalmaz
eredménylevezetést).

Az addzott eredmény tekintetében 6sszehasonlitast végeztiink a biztositok IFRS-ek
szerinti és nemzeti szamvitel szerinti eredményessége kdzott. A 2022. évre szamitott
ROE-mutatot hasznaltuk fel a kiilonb6z6 mdodszertannal szamitott eredmények
Osszehasonlitasara. Az IFRS-ek alkalmazasanak jelent6s hatdsa lenne minden
intézmény eredményére, az eredményre gyakorolt hatas azonban intézményenként
jelentGsen eltér.

Az 5. dbra alapjan a ROE volatilitdsa az IFRS-ek alkalmazasanak hatdsara megnétt,
Osszességében IFRS-ek alkalmazasa esetén alacsonyabb atlagos eredményességet
mutatott a felmérés.

5. abra
A 11 biztosité 2022. évre vonatkozé ROE-mutatdja a kétféle szamviteli rend szerint
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Forrds: MNB felmérés, 2023
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Az addzott eredményt tekintve hét intézmény esetében az IFRS-ek alkalmazasaval
kedvezéStlenebb eredmény adédna 2022-re, mint a jelenlegi, nemzeti szamvitel
szerinti eredményik, kozulik két biztositd veszteségessé is valna. Mas biztositoknal
ezzel szemben jelent6sen javulna az eredményesség. Vallalatirdnyitasi szempontbdl
az eredményeség HAS szerinti eredményhez viszonyitott nagyobb volatilitasa és
jelentds kulonbségei jelentik az egyik legfontosabb hatdst.

4. Az IFRS 17-re attérés koltségigénye (teljes szektor)
Az IFRS 17 standardra torténd attérés koltségigényét a teljes biztositasi szektor

tekintetében felmértiik a 2023. évi tavaszi adatgy(ijtés soran, ennek eredményét
a 6. dbra szemlélteti.

6. dbra
A biztositasi szektor az IFRS 17-re torténd attéréssel kapcsolatban felmeriilt koltségei
(15 leginkabb érintett biztositoé nyujtott erre vonatkozé adatot)
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== Informatikai fejlesztések — hardware

mmm Informatikai fejlesztések — szolgdltatds

B Aktuariusi, szamviteli mddszertani fejlesztések

Forrds: MNB felmérés, 2023

Az IFRS 17 standard bevezetésének koltségigénye intézményenként valtozo volt, 38
millié és 3,6 millidrd forint kozotti intervallumban mozgott. A 6. dbra alapjan 6sszesen
13,5 millidrd Ft-ra becstilték a valaszado biztositok a kapcsolddod koltségeket (2018—2022
tény- és 2023 tervezett adatok alapjan). A legnagyobb koltségigénye az informatikai
fejlesztéseknek volt, a felmerilt koltségek 50 szazalékat ez jelentette (kisebb részt
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a hardware biztositdsa, nagyobbrészt szolgaltatas). A koltségek 18 szazaléka jutott
az aktudriusi, szamviteli mddszertani fejlesztésekre és 6 szazaléka tanacsadasra
(a koltségek 21 szazaléka esetében nem tudtak megbontdst adni a valaszado
biztositok, melyet elsGsorban a felmerult human eréforras koltségének tekintettlink).
A legjelentGsebb koltségek a 2018-2021 éves idGszakra estek, a teljes koltség 55
szazaléka. 2022-re és 2023-ra hasonlé mértékd, 3 milliard Ft korili koltségek jutottak.

5. Kovetkeztetések

A harom, IFRS-eket alkalmazd és a 11, HAS szerint jelentd, de IFRS-szamitdsokat
végz8 biztositdé esetében mutattuk be az IFRS 17-attérés szamszaki hatasait.
A fontosabb eredményeket a 4. tdbldzatban foglaltuk 6ssze.

4. tablazat

Az IFRS 17 alkalmazasanak f6bb hatasai az IFRS-eket egyedi beszamoldhoz alkalmazé
és az IFRS szamitasokat a csoport szamara készitd biztositok tekintetében

IFRS-eket egyedi beszamol6hoz

alkalmazo biztositok

IFRS szamitasokat a csoportnak
készit6 biztositok

MindGségi megallapitasok

Vizsgalt biztositok szama

3

12

Dijbevétel-alapon piacirészesedése

5%

88%

IFRS 17-szamitasok dokumentélasa

szamviteli politikdban rogzitett

belsd szabalyzatokban rogzitett
(er6s csoporthatds)

Eredmények értelmezése/elemzése

részletes,
(kotelez6 kozzétételek)

kilonbozé mélységli elemzések

Min&ség

auditalt

vegyes, intézményenként eltérd

Szamszaki hatasok bemutatasa

Vizsgalt biztositok szama

3

11

Vizsgdlt id6szak

2022. év

Makrogazdasagi kornyezet

kockdzatmentes hozamgorbe jelent6s emelkedése, alacsony
t6kepiaci hozamok

Osszehasonlitas (szamviteli)
(f6 elemek melyek eltérnek)

IFRS 17-érték IFRS 4-értékhez
képest
(biztositdsi és viszontbiztositasi
szerzGdések eltéréen értékelve)

IFRS 17-érték HAS-értékhez
képest
(befektetések és biztositasi,
viszontbiztositasi szerz6dések is
eltéréen értékelve)

s aggregalt szinten: 77%-kal né 15%-kal n6
Sajattéke |. =% "2, 2 2
intézményi szinten: 3 esetben né 6 esetben né
P aggregalt szinten: 36%-kal n6 66%-kal csokken
Eredmény | .25 ", P .
intézményi szinten: 3 esetben né 7 esetben csokken
ROE aggregalt szinten: 4 szazalékponttal csokken 7 szazalékponttal csokken

intézményi szinten:

2 esetben csokken

6 esetben csokken

Osszehasonlitas (prudencialis)

IFRS 17-érték a Szolvencia Il-értékhez képest

Sajat téke | aggregalt szinten:

intézményi szinten:

NINCS JELENTGS KULONBSEG
4%-kal né
3 esetben né

53%-kal csokken
8 esetben csokken
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A szamszaki hatdsok tekintetében az IFRS-eket alkalmazd harom intézménynél az
IFRS 17 alkalmazasa novelte a szamviteli sajat t6két 2022. évre vizsgalva. A hasonlé
elvek miatt az IFRS 17- és Sll-szamitasok kozel azonos sajat t6két eredményeznek
(4. tabldzat utolso sora).

A 11 biztosité esetében, mely anyavallalata szdmdra IFRS-adatokat jelent, mar
szinesebb a kép. Tisztan az IFRS 17 hatdsat ebben az esetben nem volt lehetGségiink
felmérni (az 6sszehasonlité adatok nyujtasa jelent8s pluszterhet jelentett volna
az érintett biztositoknak), ebben az esetben az IFRS-szamitasokat a HAS szerinti
értékekkel vetettiik 6ssze. A felmérés eredményei alapjan jelent6s kilonbségek
addédhatnak ezen biztositok IFRS-ek szerinti és hazai szamvitel szerinti mérleg- és
eredményadatai tekintetében, ami egyarant érinti az eszkoz oldalt (befektetések
értékelése) és a kotelezettség oldalt (biztositastechnikai tartalékok értékelése). A 4.
tabldzat szerint az érintett 11 biztositonal az IFRS-ek szerinti, 2022. évre vonatkozd
sajat t6ke az esetek tobbségében (6 esetben) magasabb lenne, mint a HAS szerinti
sajat téke. Az eredményességre gyakorolt hatds szintén nagyon valtozé.

Az attérés lehetGsége a biztositok szamara fennall, mikodésiikre jelenleg is hatassal
van. Az attérés elsésorban a csoporthoz tartozé kozepes és nagy biztositok esetében
mérlegelendd, melyet az intézmények rendszeres id6kdzonként meg is tesznek.
Az intézmények IFRS 17 szerinti mérleg- és eredményadatainak alakuldsat, valamint
az attérési szandékat igy folyamatosan érdemes figyelemmel kisérni, hogy az
intézmények Gzleti dontései transzparensek legyenek, a piaci helyzetiiket értékelni
lehessen.

A prudencidlis feliigyelést alapvetéen nem valtoztatja meg az IFRS 17 hatdlyba
[épése, az intézményeknek tovabbra is a Szolvencia Il keretrendszer alapjan
szamitott t6kesziikségletnek kell megfelelniik, a megfeleld szintl Sl szerinti sajat
t6ke tartasaval. Ugyanakkor felligyeleti szempontbdl is fontos az IFRS-eket alkalmazé
intézmények beszamoldiban szerepl6 informaciok feldolgozasa és értékelése,
adott esetben az at nem tért intézmények szamviteli pénzigyi helyzetével és
teljesitményével torténs dsszevetése.
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Fizetési szokasok és azonnali fizetési rendszerek
a V4-orszagokban*

Antal Péter® — Pota Cserne Panka™ — Becsky-Nagy Patricia

A tanulmdny a V4-orszdgok fizetési szokdsait és azonnali fizetési rendszereit vizsgdlja
Osszehasonlito elemzéssel, szekunder adatokon. A szerz6k arra keresik a vdlaszt, hogy
milyen tényez6k befolydsoljdk a lakossdgi fizetési szokdsokat, és milyen miikédési
paraméterek mentén lizemelnek a V4-ek azonnali fizetési rendszerei. A vdlaszok
sordn feltdrjdk az orszdgok kézétti hasonldsdgokat, kiilbnbségeket és azok okait.
A szummativ értékel6 kutatds egyardnt vizsgdl kvantitativ és kvalitativ adatokat.
Megdllapitja, hogy a készpénzes fizetés legfébb indoka az elektronikus fizetési
lehetdség hidnya bizonyos fizetési helyzetekben, illetve a személyes preferencidk
és a megszokds hatalma. Magyarorszdgon bizonyos limit alatt az dtutalds
automatikusan azonnali, és nem jdr tébbletkéltséggel, mig a mdsik hdrom V4-
orszdgban az azonnalisdg opciondlis, és extra dij megfizetéséhez kététt. A lakossdgi
fizetési szokdsok formdldsdban, illetve az azonnali fizetési rendszerek fejlesztésében
kiemelt szerepe van a pénzintézeteknek és a szabdlyozéknak.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E42, F30, G28, G40, 033

Kulcsszavak: fizetési szokasok, elektronikus fizetés, azonnali fizetési rendszer, V4-
orszagok

1. Bevezetés

Az azonnali fizetési rendszerek (AFR) megléte a mai felgyorsult vildgunkban egyre
nagyobb szerepet kap, ugyanis ezen fizetési rendszerek a tranzakciékat nem csupdn
par masodperc alatt, de az eddigi valds idejl brutté elszamolasi rendszerekhez
képest olcsébban is bonyolitjak le. Az azonnali fizetési rendszerek altal nyujtott
lehetdségek 6sztonozhetik a fogyasztokat, hogy készpénz helyett elektronikusan
(pl. atutalds formajaban) intézzék a tranzakcidkat. A lakossagi fizetési szokasokat
azonban szamos mas tényezd befolyasolhatja (pl. technikai feltételek és személyes

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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preferencidk), melyek formaldsdban kiemelt szerepe van a pénzintézeteknek és
a szabdlyozdéknak. Utdbbiak vizsgalatara nem terjed ki e tanulmany.

Kutatdsunkban a V4-orszagokat vizsgaljuk, vagyis Csehorszagot, Lengyelorszagot,
Magyarorszagot és Szlovakiat. Ezeknek a kelet-kdzép eurdpai orszagoknak hasonld
a gazdasagi fejlettségiik és a foldrajzi elhelyezkedésiik, rdaddsul szamos torténelmi
és kulturdlis szallal kapcsolédnak egymashoz. Mindez befolyassal van gazdasagi
intézményeik, politikaik és preferencidik alakuldsara is.

A kutatas elsédleges célja a V4-orszagok fizetési szokasainak, illetve azonnali fizetési
rendszereinek 0sszehasonlité elemzése, amihez kordbbi kutatdsok eredményeit
haszndltuk fel. Els6 korben arra keressiik a valaszt, hogy milyen tényez6k
befolyasoljdk a lakossdagi fizetési szokdsokat az egyes orszagokban, és milyen
mUkodési szempontok mentén lizemelnek az azonnali fizetési rendszereik. A kutatdsi
kérdések megvalaszoldsa sordn fel kivantuk tarni az orszagok kdzotti hasonldsagokat,
kiilonbségeket és azok okait. A V4-ek eltéréseinek elemzésekor felmerilhetnek
bizonyos torzitd hatasok (pl. kiilénb6z6 pénzforgalmi és addzasi hattér, gazdasagi
fejlettség), amelyekre e tanulmanyban nem tériink ki. Megitéléslink szerint
azonban az egyes torzitasok alacsony szintje még elfogadhatd a megallapitasok
szempontjabdl.

Szummativ, értékel6 kutatasunkban feldolgoztuk a jelent6sebb hazai és nemzetkozi
szakirodalmi forrasokat, egyarant vizsgalva kvantitativ és kvalitativ adatokat. A V4-
orszagok fizetési szokdsait elsédlegesen az EVO Group-tag eService-nek és a REVO —
MMB Platebni Sluzbynak a tébbek kdzott a kozép-eurdpai orszagokra is — egyenként,
2022-ben elvégzett, reprezentativ kutatdsa alapjan vizsgaltuk (eService 2022a, 2022b,
2022c; REVO 2022). E nemzetkodzi kutatds elsédleges célként az emberek kiilonb6z6
fizetési modokhoz vald hozzaalldsat vizsgalta bizonyos fizetési helyzetekben.
Az azonnali fizetési rendszerek vizsgalatahoz elsédleges forrasként a V4-orszagok
jegybankjai altal kozzétett jelentések szolgaltak. Ezenkiviil felhasznaltuk az egyes
orszagokban m(ikodé fizetési rendszert lizemeltet6 vagy azok technikai hatterét
biztosité cég honlapjan taldlhatd informacidkat, valamint az Eurépai Kézponti Bank
(EKB) és European Payments Council (EPC) relevans kézleményeit.

A készpénzes fizetésre irdnyuld preferencidk és az elektronikus fizetési lehet6ségek
helyzetének megismerésével célzott intézkedések hozhatdk a készpénzes
fizetések visszaszoritasara és az elektronikus fizetési lehetGségek 6sztonzésére,
ami el@segitheti a gazdasag fehéritését. Az azonnali fizetési rendszerekhez
kapcsolédé miikodési paraméterek Osszesitése ravilagit az lGgyfélélmény
novelésének lehetéségeire is. Mindezzel megndéhet a rendszer hasznalata, ennek
kovetkezményeképpen pedig gyorsulhat a gazdasagi folyamatok lebonyolitasa is.
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2. Szakirodalmi attekintés

2.1. Fizetési szokasokat befolyasol6 tényez6k vallalkozoi és lakossagi korokben

A piaci magatartast és a kereskedési gyakorlatot befolydsoljak a piac biztonsagossa
és atlathatova tételét célzd szabdlyozasok (Friesz — Vidradi 2019). A vilagjarvany
kényszerit6 hatdsa, valamint a kozponti és allami intézkedésekre adott valaszlépések
hatasara a tarsadalom jelent&s lépést tett a digitdlis fizetési rendszerek nagyobb
mértékl haszndlata felé (Farkas et al. 2022). A technoldgiai innovécidk elényeit
el6szor a bankszektor keretein belll tapasztalhattuk meg. Az online bankolast vagy
e-bankinget alkalmazo pénzintézetek versenyel6nybe keriiltek a csak hagyomanyos
banki szolgaltatast nyujto szerepl6khoz képest, mivel tgyfeleik a bankba jaras
koltsége nélkil is végezhetnek bizonyos banki tranzakcidkat (Téméri — Hamad 2022).

A vallalkozdi és lakossagi korokben kialakult fizetési szokasokat azonban tobb tényezé
is befolyasolja. Vallalkozoi kérokben alapvet6en kiskereskeddkrél és vallalatokrol
beszéllink. Eltérés kozottik, hogy mig a kiskeresked6k inkdbb készpénzintenziv és
bankkartyas fizetési megoldasokat alkalmaznak, addig a vallalatok mas elektronikus
fizetési mddokat (pl. atutaldst) preferalnak. Leinonen (2008) szerint a kiskeresked &k
szempontjabdl a fizetési mdéd megvalasztasakor a legfontosabb szempont, hogy
a valasztott technoldgia mennyire gyors (valds idejl) és egyszer(. Gresvik és Haare
(2008) tanulmanya szerint a skandinav allamokban mar hosszu évek 6ta 50 szazalék
alatt van a készpénzes kifizetések ardnya. S6t a dan vallalatokat business-to-business
(B2B) megkozelitésbdl vizsgald Danish Payments Council (2019) a készpénzes
tranzakcidkat nem is tinteti fel, olyannyira elenyész6 az aranyuk.

A magyar vallalkozasok kartyaelfogadasi fejlettségének két f6 mozgatdrugdja
a vallalatok mérete (/lyés — Varga 2018) és az orszagrészek eltérd fejlettségi
szintje (Kajdi — Nemecsko 2020). A B2B tranzakcidk java tovabbra is atutaldsok
formajaban zajlik le, am a készpénzes kifizetések is jelen vannak, melyek a kezdeti
bizalmatlansagon (Bddi-Schubert 2014), illetve a mar jol bevalt szokdsokhoz
valod ragaszkodason (Belhdzyné lllés et al. 2018) alapulnak. Dedk et al. (2021a)
kutatasaban a NAV biztositotta online pénztargép (OPG) és a Kutatdpont Kft. altal
végzett kérdGives felmérés adatait elemezte. Az adatok alapjan a kiskeresked6k
csupdn 3 szazaléka rendelkezik 2 értékesitési egységnél tobbel, mig a vallalatoknal
ez az érték 9 szazalék korilire rdg. Az is kideriil tovdbba, hogy a kiskereskeddk
71 szazaléka, a vallalatok 40 szazaléka biztosit kartyas fizetési lehet6séget. Arra
a kérdésre, hogy miért nem biztositanak kartyas fizetési lehetdséget, a vallalkozok
esetében a legelterjedtebb valasz az volt, hogy az ligyfelek nem igénylik ezen
megolddst. Ez megerGsiti azt az allitast, hogy a vallalkozok kozott a legelterjedtebb
fizetési mdd az atutalas.
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A villalkozdk és kiskeresked6k korében a banki és a POS-termindlok kapcsan
felmerilG koltségek is fontos tényez6k. A kiskereskedbk egy része a kartyas kiegyenlités
lassusagadra is hivatkozott. Dedk et al. (2021a) szerint szignifikans dsszefliggés van
a vallalkozads mérete és a kartyaelfogaddsi hajlanddsag kozott, illetve hasonldéan
a véllalat méretéhez, n6 az e téren mutatott elfogaddsi hajlanddsag az értékesitési
egységek szdmdnak novekedésével. Szintén befolydsolja a kdartyaelfogadas
el6fordulasat a bérek kifizetésének menete, hiszen ahol a bérek kifizetése atutalassal
torténik, ott a kartyas fizetés biztositdsa nagyobb eséllyel fordul el6, mint ott, ahol
a bérkifizetést készpénzben rendezik. Dedk et al. (2021a) vizsgélatait ugyan még az
AFR bevezetése el6tt végezte, kérdbives felmérésikben azonban megfogalmaztak
a fentiekre vonatkozd kérdéseket is. Ezek a kérdések vilagitottak ra arra, hogy bar
a kiskereskeddk értékelik a valos idében torténd kifizetéseket, 68 szazalékuk mégis az
AFR bevezetésének és alkalmazasanak koltségeit tartja a legfontosabb szempontnak,
mig az azonnali teljestilést csupdn a kiskeresked6k 18 szdzaléka priorizdlta.

A lakossagi fizetési szokdsok kialakuldasdban megannyi tényez6 szerepet jatszik, mint
példaul az életkor, a jovedelem, a foglalkoztatdsi statusz vagy a végzettség (Dedk et al.
2022b). A tovabbi szociodemografiai dimenzidk befolydsold hatdsa tulmutat a jelen
kutatas keretein, igy nem célunk azok mélyebb vizsgalata. llyen tényez&k a fizetési
maddokhoz kapcsolddo kiilonb6z6 személyes és technikai feltételek (Szobonya 2021)
vagy a generaciok kozotti szakadékokbdl adddd preferenciak (Agdrdi — Alt 2021).
Technikai feltétel az adott orszag banki és internet-lefedettsége, illetve a digitalis
eszkozok birtoklasa. Hazdnkban mindhdrom érték jénak mondhatd: az orszag
teriletének 89 szdzalékdn van internetelérés, és a sokasag 83,5 szdzaléka valaszolt
ugy, hogy birtokol valamilyen okos eszkozt, illetve a banki digitalis szolgaltatasok
révén kisebb telepiiléseken is elérhet6k a pénziigyi rendszerek (Szobonya 2021).
A BigTech- és FinTech-vallalatok térhdditasa szintén kihatott a fogyasztdk elvarasaira
a fizetési mod megvalasztasakor: dontéseik f6 szempontja az lgyféléimény lett
(Pota — Becsky-Nagy 2022; Dedk et al. 2021b).

A pénzlgyi integraciét személyes feltételek is befolydsoljdk, példaul a digitalis
kompetencidk megléte vagy a pénzlgyi kultira. Szobonya (2021) a pénzlgyi
ismeretek szintjét az OECD 2010. évi felméréséhez viszonyitotta, ami alapjan az
OECD 4dltal elvart szint(i tuddssal (69%) rendelkeztek a magyarok, azonban a 2015-
0s — szintén OECD altal végzett — felmérés szerint az elvart alsé hatarértéket (71%)
a magyaroknak csupan 40 szazaléka érte el. A mért értékek kiilonboz6 pénziigyi
teriletekre vonatkozd ismereteket kiilonboztettek meg. Amig a hitelezés és a digitalis
pénziligyek témakorében a magyar lakossag kiemelkedd, 77,09 és 75,97 szazalékot
ért el, addig a megtakaritas teriiletén csupan 56,31 szdzalékot. Ez nem meglepd,
ugyanis friss statisztikdk alapjan 2023-ban is csak a teljes lakossag 20 szdzaléka
rendelkezik legalabb félmilliés megtakaritdssal (OTP Bank 2023).

1 point of sale
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Agdrdi — Alt (2021) szerint a generacios szakadékokbdl szarmazé preferenciabeli
eltérések nagy hatdssal vannak a FinTech-eszk6zok befogaddsara. A kutatdsbdl
kidertl, hogy az X generacidé szdmara a mobiltarcak egyszer(isége joval fontosabb
szempont, mint a hasznossaguk. A mobiltarcakkal kapcsolatosan lehetséges
kockazatok megléte is nagyobb hatdssal van erre a nemzedékre. Agdrdi — Alt
(2021) szerint az 1995 és 2010 kozott sziletettek szamdra kevésbé meghatarozo
az észlelt élmény, mint az X generdciénak. A Z generacié szdmara ehelyett az
észlelt kompatibilitdas a fontosabb, ugyanis ez a korcsoport mobiltelefonjat
»problémamegoldé eszkéznek” tekinti.

2.2. Az azonnali fizetési rendszerek szerepe

Amint az el6z6 alfejezetbdl is kitlinik, a készpénzes fizetés a digitalizacid
térhoditasaval egyre jobban hattérbe szorul, és helyét atveszik mas fizetési
maodok, igy a bankkartyas fizetés, az azonnali fizetési rendszerek, a kilonb6z6
mobiltarcak és a digitalis jegybankpénz. A készpénzes fizetések csdkkend aranyahoz
jelent&sen hozzdjarult a koronavirus-jarvany is: ebben az idészakban ugyanis az
agazatra jellemzd, kikiiszobolend6 problémak egyik legkézenfekvébb megoldésa
az érintésmentes, elektronikus pénziigyi szolgaltatasok alkalmazasa lett, aminek
kovetkeztében az online értékesitések értéke szamottevé bbvilést mutatott (Dedk
etal. 2021c).

Azonnali fizetési rendszerek alatt azokat a modern, digitalis pénzigyi elszamolasi
rendszereket értjik, amelyek a 21. szazadi technoldgiai adottsagokat kihasznalva az
elektronikus (készpénzmentes) tranzakcidkat a lehet6 legrovidebb id6 alatt képesek
teljesiteni az év 365 napjaban, a nap 24 6rajaban. Ezt a BIS Quarterly Review 2024
marciusi szamaban Frost és szerzétdrsai (2024) a kévetkez6képpen fogalmazzak meg:
a végfelhaszndldok (magdnszemélyek, vallalkozdsok, kozintézmények) szamlai kdzotti
pénzeszkozok valds idejli vagy kozel valds idejl atutaldsa van a lehetd legkozelebb
a napi 24 6ras és heti hétnapos rendelkezésre allashoz, ami az egyre inkdbb gyorsuld
vilagban kdnnyebbé és gyorsabba teszi a gazdasagi mlkodést. Ezért torekszik minden
orszag a jol m(ikdods, azonnali fizetési rendszer bevezetésére, mivel nélkiile az érintett
nemzetgazdasag megrekedhet, adott esetben ki is maradhat a jov6ben felmeriilé
innovaciékbdl, réviden: kevésbé lesz versenyképes.

Az azonnali fizetési rendszereken belll megkilonboztetiink bankkozi, B2B és P2P
(peer-to-peer) rendszereket (Hyman 2023). Tipikus bankkdzi azonnali fizetési
rendszer a VIBER, azaz a valds idejl brutté elszamolasi rendszer?. Nevébdl kifolydlag
az AFR alapvet6en mind B2B, mind P2P és bankkozi esetekben masodperceken
belll teljesiti a tranzakcidkat. Kivétel ez aldl, amikor a VIBER-rendszerhez kapcsolva
a tranzakciét egy automatizalt kliringhdz bonyolitja le, ugyanis ekkor az utalt 6sszeg
rendelkezésre bocsatasa tobb napot is igénybe vehet. A VIBER-t tipikusan bankok

2 angolul: Real-time Gross Settlement

105



Antal Péter — Péta Cserne Panka — Becsky-Nagy Patricia

106

kozotti, nagy 6sszegl utalasokndl alkalmazzak® (Daugherty 2024), emiatt tilnyomo
tobbségében nagyobb cégek és allami szervek hasznaljdk. A P2P azonnali fizetési
rendszerek lakossagi korokben elterjedtebbek.

Az AFR bevezetésével az elektronikus utaldsok Magyarorszdgon is egy adott érték
alatt az év barmely napjan, a nap barmely pillanatdban, par masodpercen beliil
teljestilnek (MNB 2023a). Az AFR mellett a készpénzzel torténd kifizetések masik
nagy versenytarsa tovabbra is a bankkartyas fizetés maradt. Amig a készpénzes
fizetések ardnya az elmult 10 év lefolyasa alatt 77 szazalékrdl csak alig 70 szdzalék
ald esett vissza, addig a bankkartyaval torténd tranzakcidk mértéke 4,7 szazalékrol
kozel 19 szdzalékra nétt, ami kdzel 15 szdzalékpontos béviilést jelent (Dedk et al.
2022a). A magyarorszagi pénzforgalom nagy részét tehat a mai napig a készpénzes
tranzakcidk teszik ki, ami ugyan csokkend tendenciat mutat, de még igy is igen
jelent6snek mondhata.

3. Adatok és mddszer

Ahogy korabban mar jeleztik, szummativ értékel6 kutatdsunk keretében a V4-
orszagok fizetési szokasainak, illetve azonnali fizetési rendszereinek 6sszehasonlito
elemzését végezziik el, és értékeljik fizetési szokdsait, azonnali fizetési rendszereit,
kordbbi kutatasok eredményeit haszndlva fel. A vizsgalt orszagok fizetési szokasait
csak lakossdagi szemszoghdl vizsgaljuk.

A fizetési szokasokat a benntinket érdekl6 V4-ekre vonatkozdéan elsédlegesen
az EVO Group tag eService és a REVO — MMB Platebni Sluzby altal 2022-ben
készitett kutatasa alapjan vizsgaltuk. A nemzetkozi vizsgalat elsédleges céljaként
feltérképeztiik az emberek kiilonbozs fizetési médokhoz vald hozzaallasat bizonyos
fizetési helyzetekben. A kutatds Computer Assisted Web Interview (CAWI) médszerrel
készilt, ami azt jelenti, hogy a kutatasban részt vev6k szamitogépen, online toltotték
ki a kérddivet. Lengyelorszag és Magyarorszag esetében a jegybankok honlapjan
elérhet6 — szintén reprezentativ — Payment habits in Poland in 2020 és Lakossagi
fizetési szokdsok 2020-ban cimi tanulmanyokat (NBP 2022; Dedk et al. 2021b) is
felhasznaltuk, ezzel a két orszag esetében atfogdbb képet festve a lakossagi fizetési
szokdsokroél. A lengyelorszagi tanulmany Computer Assisted Personal Interview
(CAPI) modszer alapjan készilt, vagyis a kérdGiveket szamitdgépen toltotték ki
személyes kozremikodéssel. Magyarorszag esetében a fizetési szokdsokra iranyuld
tanulmany kérdGivének kitoltése személyes megkereséssel tortént. A lengyel és
magyar jegybank altal lebonyolitott kutatas fontos része a résztvevék altal vezetett,
ugynevezett fizetési napld. Ebbe a résztvevéknek minden végrehajtott tranzakciot
jegyezniik kellett, részletezve, hogy mekkora értékben és milyen médon tortént
a tranzakcié lebonyolitasa.

3 large-value payment system — LVPS
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Az azonnali fizetési rendszerek vizsgalatahoz szintén a V4-orszagok jegybankjai altal
elkészitett és kozzétett jelentések voltak az elsGdleges forrasaink, azonban szamos
mas, jellemz&en az adott orszagban miikodd fizetési rendszert lizemeltet6 vagy
annak technikai hatterét biztositd cég honlapjan is kutatdst végeztiink. Szlovakia
esetében az EKB és az EPC honlapjat is felhasznaltuk, ugyanis az eurozdéna tagjaként
az orszagban alkalmazott rendszerek bizonyos esetekben az EKB vagy EPC fejlesztései,
ezért bévebb informacidt ezeken az oldalakon talaltunk.

A torzitd tényez6k befolyasold hatasara is kitériink a tanulmdanyban. Megitélésiink
szerint az egyes torzitasok szintje nem olyan magas, hogy emiatt a megallapitdsaink
ne lennének relevansak.

4. Elemzés és eredmények

4.1. A V4-orszagok fizetési szokdsainak 6sszehasonlit6 elemzése

A fizetési szokdsok 6sszehasonlitd elemzése sordn azt vizsgaltuk, hogy a V4 orszagok
lakosai milyen fizetési modokat részesitenek elényben leggyakrabban, illetve milyen
esetekben fizetnek inkabb elektronikusan, vagy inkdbb készpénzzel. A készpénzes,
vagy elektronikus fizetést befolyasolod tényezdket fizikai szempontbdl (infrastruktura
elérhetBsége), illetve személyes megitélés mentén kilénboztettik meg és mutatjuk be.

Az 1. dbrdn az e-service 2022-es reprezentativ felmérési eredményeit foglaltuk 6ssze
orszagonként. Ennek keretében azt vizsgdltak, hogy az offline vasarlasok alkalmaval
inkdbb készpénzzel, vagy inkdbb elektronikusan fizetnek az egyes orszagok.

1. dbra
Készpénz vagy elektronikus fizetés jellemzébb inkabb a V4 orszagok lakossagara offline
vasarlaskor?

% %
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Csehorszag Lengyelorszag Magyarorszag Szlovékia
= Készpénz [ Elektronikus fizetés E=3 Nem tudja/nehezen dont

Forrds: Az eService (2022a, 2022b, 2022c) és a REVO — MMB Platebni SluZby (2022) alapjdn szerkesztve
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Csehorszadgban, Lengyelorszagban és Szlovdkidban a fogyasztok magasan az
elektronikus fizetést részesitik el6nyben, mig Magyarorszagon az offline fizetések
alkalmaval a két fizetési mdédot majdnem ugyanakkora aranyban valasztjak.

A V4-orszagok esetében nem volt megfigyelhets [ényeges kiilonbség abban, hogy
milyen esetben hasznalnak leggyakrabban elektronikus, illetve készpénzes fizetést
az egyének. Mind a négy orszag esetében az online vasarlas, a gyogyszertarban
és a benzinkuton valo fizetés, illetve a kulfoldi utazas a leggyakoribb példa az
elektronikus fizetésre.

Kijelenthetd, hogy a koronavirus-jarvany kényszerité hatdssal volt az elektronikus
fizetési lehetGségek elterjedésére. Ennek kapcsan mind a 4 orszag lakosai z6mében
egyetértenek azzal a kijelentéssel, hogy a jarvany el6tti id6szakhoz képest megndtt
azoknak a helyeknek a szdma, ahol elektronikusan lehet fizetni.

Ezzel szemben a fogyasztok a kovetkezd esetekben szoktak leginkabb készpénzzel
fizetni: piacon vald vasarlas, fodrasznak és orvosnak torténd fizetés, taxi/
tomegkozlekedés-, illetve az otthoni épitési/javitasi munkalatok ellenértékének
kiegyenlitése. A felmérés eredményei alapjan az, hogy milyen esetekben fizetnek
leginkdbb készpénzzel a fogyasztdok, egybeesik azzal, hogy milyen esetekben nincs
lehetGség az elektronikus fizetésre. Gyakori jelenség még a V4-orszdgokban, hogy
a pénzajandékozas rendszerint készpénzes formaban valdsul meg. Ez azonban biztosan
nem az elektronikus fizetési lehet&ség hidnyara, hanem megszokasra vezethet§ vissza.

Az elektronikus fizetési megolddsok nem megfelel6 elérhetésége gatolhatja
a készpénzes fizetések visszaszoritasat. Ez is utal arra, hogy az elektronikus fizetési
megoldasok széles kord biztositasa és korszer(sitése hozzajarulna a készpénzes
fizetés visszaszoritasdhoz. A fizikai feltételek mellett érdemes ravildgitani
a készpénzes és az elektronikus fizetési modok valasztasa mogott meghizddo egyéni
preferencidkra is. A készpénzhasznalat okai k6zott azonban mind a négy orszag
esetében kiugréan magas aranyban szerepelt az az indok, hogy nem all rendelkezésre
mas lehetGség. Emellett a készpénzhasznalat preferdldsa mellett szol6 érvként
emlitették még a megszokast, illetve hogy szeretik annak hasznalatat.

Az elektronikus fizetés preferdlasa esetén leggyakrabban a kényelmet és a komfortot
emelték ki az orszagok, de a gyorsasag (id6sporolas) és az egyszer(i hasznalat is
emellett sz616 érv volt.

Az elektronikus fizetés egyik formdja az dtutalds. A hozza kapcsolédé tgyfélélményt
nagyban befolydsoljdk az elérhetd azonnali fizetési rendszer m(ikodésének
tulajdonsagai. Minél gyorsabb, kényelmesebb, olcsébb az azonnali fizetési rendszer,
annal nagyobb Ugyfélélményt nyujt, ami 6sztonozheti a fogyasztdkat arra, hogy
készpénz helyett elektronikusan (atutalds formajaban) intézzék a tranzakcidkat.
Az azonnali fizetési rendszerekkel kapcsolatos dijakat azonban nemcsak a rendszer
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UzemeltetGje, hanem a banki drszabds is befolydsolhatja. Ennek részleteit a kovetkezd
alfejezetben fejtjuk ki.

4.2. A V4-orszagok azonnali fizetési rendszereinek 6sszehasonlité elemzése

Vizsgdlatunk soran a V4-orszagok azonnali fizetési rendszereinek dsszehasonlité
elemzését végeztik el, kiilonos tekintettel a mlkodési jellemzékre, tranzakcids
limitekre és dijakra, valamint tranzakcid-darabszamokra. Ugyanakkor nem tériink
ki a piaci torvényszer(iségek érvényesiilésébdl, illetve a szabdlyozottsag és fejlettség
kiilonb6z6 szintjeibél fakado torzitdé hatdsokra.

Az 1. tablazatban 6sszehasonlitjuk az egyes orszagokban m(ikodd azonnali fizetési
rendszereket m(ikddési paramétereik mentén. Lengyelorszag 2012-ben két rendszert
is bevezetett (Express Elixir és BlueCash), amelyek azéta is parhuzamosan miikédnek
egymas mellett, de az Express Elixir [ényegesen tobb tranzakciét bonyolit le. A 4
orszag koziil — 10 évvel kés6bb — Szlovakia vezetett be utolsoként AFR-t. Az atutaldsok
lebonyolitasanak sebességét tekintve a lengyel rendszerek a leglassabbak (120,
illetve 15 mp). A t0bbi orszag azonnali fizetési rendszerének lebonyolitasi sebessége

3 és 5 mdasodperc kozott mozog.

1. tablazat
A V4-ek azonnali fizetési rendszereinek miikodési paraméterei

Csehorszag Lengyelorszag Magyarorszag Szlovakia
L AFR/ TIPS/
CERTIS Express Elixir BlueCash GIROInstant SCT Inst
Bevezetés éve 2018 2012 2012 2020 2022
Atutalasok
lebonyolitdsanak <3 <120 <15 <5 <5
sebessége (mp)
B?nkl csatla,koza5| Nincs Nincs Nincs Van Nincs
kotelezettség
Tranzakcio Limit alatt L L Limit alatt Limit alatt
. ™ Limit alatt opcionalis X s
azonnalisaga opcionalis automatikus opcionalis
- =39 250 =9210/23 033 =1 823 =39 698
*
Limit (eFt) (2500 eCZK) |(100/250 ePLN)| (20 ePLN) 20000 (100 eEUR)
Rendszerhasznalati 1,59 Ft{, jellemzéen néhany PLN/ <11 Ft/ 0.79 Ft(,
dij mértéke izl tranzakcio tranzakcid UEIPEL e
) (0,10 CZK) (0,002 EUR)
e Bank, Csatlakozaskor a bank, majd Bank Bank
Rendszerhasznalati D L . G- - AR A
dii viselie tranzakciénként tranzakcidonkként az tgyfél (Ugyfélre nem (ktild6 és
! ! (van kedvezmény) (vannak kedvezmények) terhelhet6) |fogadd 50-50%)
Tranzakciészam/fé
(db, 2022) 16,86 6,19 0,39 19,27 5,28

Megjegyzés: CERTIS: Czech Express Real Time Interbank Settlement System, SCT Inst: SEPA Instant Credit
Transfer. * A devizdk forintra vdltdsa az MNB 2024. mdrcius 25-én jegyzett k6zépdrfolyamdn tértént.
Forrds: CNB (2022, 2023a, 2023b); KIR (2023a, 2023b, 2024); Citi Handlowy (2023); Autopay S.A. (2023);
todyga (2021); MNB (2023a, 2023b, 2024); NBS (2022, 2023a, 2023b); Gand (2022); EKB (2024); EPC
(2023); GIRO (2024); KSH (2023); Statista (2024) alapjdn szerkesztve
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A bankokat tekintve minden orszagban opcionalis az azonnali fizetési rendszerhez
valé csatlakozas. Magyarorszagon minden kereskedelmi bank esetében kotelezé
az azonnali fizetés lehet6vé tétele. A tranzakcid azonnalisdga mind a négy
orszagban limithez kotott. A limit a lengyel BlueCash esetében a legalacsonyabb,
és a szlovakok daltal hasznalt TIPS esetében a legmagasabb. Magyarorszdgon a limit
alatt automatikusan azonnal valésulnak meg a tranzakcidk (igy az dtutaldsok egy
jelentds része az azonnali rendszerben kertl lebonyolitasra), mig a tébbi orszagban
ez opcionalis.

Az azonnali megvaldsulas jellemz&en extra dijak megfizetésének ellenében
lehetséges, emiatt a magasabb limitek nem minden esetben jarulnak hozzd
a magasabb azonnali tranzakciészamhoz. Ezeket a dijakat jellemz6en a bankok viselik.
Csehorszagban tranzakcionként kell dijat fizetni (0,10 CZK), de a tranzakcidészam
fliggvényében dijkedvezmény van. Lengyelorszagban a bankok az AFR-rendszerhez
csatlakozdaskor fizetnek dijat, majd az ligyfeleik szdmdra egyénileg szabjdk meg az
azonnali szolgdltatds arat, ami altaldban par zloty (ehhez néhany bank ingyenes
azonnali 4tutaldsokat kindl havonta). Azt is meg kell jegyezniink, hogy a lengyel
BLIK P2P azonnali mobilfizetései ingyenesek. Magyarorszagon a bankok az azonnali
fizetésért nem szamolhatnak fel felarat az lgyfeleik szamara, de a bankoknak
a tranzakcid értékének fluggvényében dijat kell fizetnilik az azonnali rendszer
hasznalataért. Szlovakia esetében az azonnali tranzakcid dija egyenld aranyban
oszlik meg a kiild6 és a fogadd bank kozott.

2. tablazat
A V4-orszagok azonnali fizetési rendszereinek 6sszevetése

Csehorszag | Lengyelorszag | Magyarorszag Szlovakia

Legkorabbi bevezetés X

Leggyorsabb atutalds X

Kotelez6-e csatlakozni X

Limit alatt automatikus azonnalisag

Ugyfél szempontjabdl legolcsébb X

Legmagasabb tranzakcidészam/fé
(db, 2022)

Megjegyzés: Szerkesztés az 1. tabldzat alapjdn

Amint a 2. tdbldzatban Osszefoglaltuk, Lengyelorszagban vezettek be els6ként
2012-ben azonnali fizetési rendszert, a leggyorsabb atutaldsi sebesség (3 mp)
pedig Csehorszdgban figyelhet6 meg. A rendszer gyorsasaga hozzajarul a magasabb
Ggyfélélményhez, valamint felgyorsitja a fizetési forgalmat és kényelmesebbé
teszi a kiegyenlitéseket. Ezenfelll hozzajarul a vallalkozasok likviditasanak
javuldsahoz, mivel a beérkezé kifizetések szinte azonnal felhaszndlhatdk (adott
limit fliggvényében).
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Az azonnali fizetési rendszerekhez vald banki csatlakozds csak Magyarorszdgon
kotelez6, a tobbi vizsgalt orszagban opciondlis. A hazai bankok kdzotti verseny
ebbdl a szempontbdl kiegyenlitédik, mivel minden kereskedelmi bank kotelezve
van arra, hogy azonnali atutaldsi lehetdséget biztositson az lgyfele szamara.
A tobbi V4-orszdgban azonban az AFR-hez csatlakozas versenyelényt jelenthet
a bankok szamdra. Magyarorszagon az azonnali fizetési limit alatt automatikusan
azonnal valésulnak meg a tranzakciok, mig a tébbi V4-orszagban ez opcionalis, és
bizonyos dij megfizetéséhez kotott. Az azonnalisag kapcsan felmeril6 dijak miatt
a magasabb limit nem minden esetben jarul hozza a magasabb tranzakciészamhoz.
Ez az AFR-hez kapcsolddo lgyfélélményre igencsak negativ hatdst gyakorol.
Azt is fontos hangsulyozni, hogy az azonnalisdg dijdnak megfizetése csak
Magyarorszagon nem terhelhet6 at az ligyfélre, igy hazai banki lgyfelek nem
éreznek kilonbséget az azonnali és a hagyomanyos utaldsok koltségei kozott.
A tobbi V4-orszagban jellemz&en az tigyfél fizeti meg az azonnalisag extra koltségét
tranzakciénként. Erdemes megemliteni, hogy Csehorszagban és Lengyelorszagban
bankszamlacsomagtdl fliggéden vannak kedvezmények, Szlovakidban pedig az
azonnali atutalds kezdeményezdje és kedvezményezettje kdzott 50-50 szazalékban
oszlik meg az azonnali atutalds koltsége. Valdszin(ileg a kotelez6 banki csatlakozasbdl,
a limit alatti automatikus azonnalisagbdl, az azonnalisdg ingyenességébdl és
a koronavirus kényszerit6 hatdsabdl kifolydlag Magyarorszdgon volt a legmagasabb
az egy f6re jutd tranzakciészam 2022-ben. Mindezen felll szamos mas tényezd is
befolydsolhatja az egy f6re jutd tranzakcidk darabszamat, pl. a digitdlis pénzigyi
preferencidk, a mobilalkalmazdsok megléte az dtutaldsok inditasahoz, valamint az
azonnali fizetési lehet6ségek elérhet6sége a kiskereskeddknél és a kozmicégeknél.
Ezen tényez6k befolydsold hatdsat jelen tanulmdny nem vizsgalja. A fent emlitetteken
tul a V4-orszagok hasonlésagainak és kilonbségeinek vizsgalatakor nem vettiink
gbresé ala bizonyos torzitd hatasokat pl. kiilonb6z6 pénzforgalmi és addzasi hattér,
gazdasagi fejlettség. Megitélésiink szerint azonban az egyes torzitdsok szintje még
elfogadhaté a megallapitdsok szempontjabdl.

4.3. A lakossagi fizetési szokasokat befolyasolé tényez6k

Az orszagok népességének eltérésébdl adddo torzitdsokat az egy f6re vetitett
tranzakciészam meghatdrozasaval kiszoboltik ki. A mutatéd Magyarorszag
esetében a legmagasabb, ami a rendszer hasznalatanak elterjedtségére utalhat,
erre azonban torzitd hatast gyakorolhat a magyar AFR bevezetésével egy id6ben
tombold koronavirus-jarvany elektronikus fizetéseket 6szténz6 hatasa. Tovabbi
torzitd hatds lehet az, hogy egyediil Magyarorszagon nem jar tobbletkoltséggel
az azonnali atutalds a banki ligyfelek szdmdra, hiszen az azonnali tranzakciéhoz
kapcsolddd dij csak hazankban nem terhelheté az ligyfélre. Mas orszagokban az
opcionalis azonnalisdg és az azzal kapcsolatos extra dijak vélhet6en nem mindig
teszik népszerlibbé az azonnali fizetési rendszer hasznalatdt a hagyomanyos
utaldsokkal szemben.
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A 3. tdbldzatban 6sszefoglaltuk a lakossagi fizetési szokasokat befolyasold tényezéket
a feldolgozott szakirodalom és a szekunder kutatdsunk eredményei alapjan, tovabba
hogy az egyes miikodési paraméterek szempontjabol melyik orszag emelkedik ki.

3. tablazat

A lakossagi fizetési szokasokat befolyasolé tényezék

Feldolgozott szakirodalom szerint

Szekunder kutatas alapjan

Személyes feltételek
(pénziigyi és digitalis kompetencidk)

Erre nem tért ki a szekunder kutatds

Technikai feltételek
(banki és internet-lefedettség)

Technikai feltételek
(elektronikus fizetés lehetsége)

Generacids preferenciak
(kockazat vs. kompatibilitas)

Személyes preferenciak
(fizetési helyzet, egyéni megitélés)

Forrds: Szobonya (2021); Agdrdi — Alt (2021); eService (2022a, 2022b, 2022c); REVO — MMB Platebni
Sluzby (2022) alapjdn szerkesztve

A szakirodalmi attekintésben kifejtett befolyasold tényezéket tekintve
lakossagi kérben a pénzigyi és digitdlis ismeretek, illetve a technikai feltételek
a leghangsulyosabb tényez6k a fizetési mod megvdlasztdsakor. Kiemelenddé
a generacios szakadékok befolydsold hatasa, hiszen az X generacié a fizetési mdédok
kényelmességét és biztonsagat, mig a Z generacié a hasznossagukat és észlelt
kompatibilitasukat helyezi el6térbe. A szakirodalom 3altal korilhatdrolt személyes
feltételekre nem tért ki a jelen tanulmany. Az eService 2022-es orszagonként
reprezentativ kutatdsainak eredményei alapjan az elektronikus fizetés fizikai
lehetdsége jelent meg mint lakossagi fizetési szokast befolydsold technikai feltétel,
személyes preferencidk esetében pedig inkdbb a fizetési helyzet és az egyéni
megitélés volt hangsulyosabb.

A készpénzes fizetés visszaszoritasaban és az elektronikus fizetések 6sztonzésében
kiemelt szerepet jatszanak a regionalis és helyi szabalyozdsok. Szamos intézkedés
tortént mar ezen a téren. A vizsgdlt orszagokban érvényben |évé unids
készpénzkorlatozas szerint példaul a készpénzfizetés csak egy bizonyos 6sszeghatarig
lehetséges (ECCG 2024). Hazai példa pedig az online pénztargépekhez kapcsolddo,
kiskereskeddkre vonatkozd elektronikus fizetési lehet&ségek biztositasanak
kotelezettsége*, a bankkartyas fizetések terén pedig kiemelend§ a bankkozijutalék-
szabalyozas (Kajdi — Kiss 2021) hatasa.

448/2013. (XI. 15.) NGM rendelet a pénztdrgépek miiszaki kévetelményeirdl, a nyugtakibocsdtdsra szolgdlo
pénztdrgépek forgalmazdsdrdl, haszndlatdrdl és szervizelésérél, valamint a pénztdrgéppel régzitett adatok
addhatdsdg felé torténd szolgdltatdsardl
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5. Osszefoglalas és kovetkeztetések

A kutatas aktualitdsat az adja, hogy az egyre inkdbb felgyorsulé vildgban
a nemzetgazdasagok szamara a gazdasagi tranzakcidk gyorsabb lebonyolitdsdhoz
kiemelten fontos az azonnali fizetési rendszerek bevezetése. Ezzel egy id6ben az
elektronikus fizetés elényben részesitése, vagyis a fogyasztoi fizetési preferencidk
céliranyos fejlesztése is el6térbe kerdlt.

Tanulmanyunkban feldolgoztuk a jelent&sebb hazai és nemzetkozi szakirodalmi
forrasokat. A kutatasi kérdések megvalaszoldsa soran feltartuk az orszagok kozotti
hasonldsagokat, kiilonbségeket és azok okait, tovabba kitértiink a felmeriilé torzitd
hatdsokra is. Megitéléslink szerint az egyes torzitasok szintje még elfogadhaté
a megallapitdsok szempontjabdl.

Els6dleges célnak tekintettiik a V4-orszagok fizetési szokasainak, illetve azonnali
fizetési rendszereinek 6sszehasonlitasat és elemzését, arra keresve a valaszt,
hogy milyen tényez6k befolydsoljdk a lakossagi fizetési szokdsokat, és milyen
mUkodési szempontok mentén lGizemelnek az azonnali fizetési rendszerek a vizsgalt
orszagokban.

A tanulmanyban egyarant vizsgaltunk kvantitativ és kvalitativ adatokat. Feltartuk
a készpénzes fizetésre irdnyuld preferencidkat és az elektronikus fizetési lehet&ségek
helyzetét. Megdllapitottuk, hogy a V4-ek hdrom orszagdban — Lengyelorszag,
Csehorszag és Szlovdkia — magasan az elektronikus fizetést részesitik elényben,
Magyarorszagon ugyanakkor kdzel azonos aranyban valasztjak emellett a készpénzes
fizetési médot és az elektronikus fizetési mddot az offline fizetések alkalmaval.
Ravilagitottuk tovdbba, hogy a V4-orszagokban a készpénzes tranzakcidk legfébb
indoka az elektronikus fizetési lehet6ség hianya bizonyos fizetési helyzetekben. Ezen
tul a személyes preferencia és a megszokas is meghatarozé. Ez utdbbira kiemelt
példa a mind a négy vizsgalt orszagra jellemz6 készpénzes ajandékozds, amely
valdszin(ileg megoldhatd lenne elektronikusan is.

Az egyre inkdbb gyorsuld vildgban a gazdasagi tranzakcidék kiegyenlitése
szempontjabdl kiemelten fontos az azonnali fizetési rendszerek bevezetése
a nemzetgazdasagok szamara. Kijelenthetd, hogy mind a négy vizsgalt orszagban
mUkodik azonnali fizetési rendszer. A hozza kapcsolddd tgyfélélményt nagyban
befolydsoljak a rendszer mlkoédésének tulajdonsdgai. Kutatasunk keretében
osszefoglaltuk és értékeltiik, hogy az egyes AFR-rendszerek mikodési
paramétereinek szempontjabdl. Lengyelorszdgban muikodik legrégebben azonnali
fizetési rendszer, mig a leggyorsabb atutalasi sebesség Csehorszagban figyelhet6
meg. A kotelez8 banki csatlakozast, a limit alatti automatikus azonnalisagot, az Ggyfél
szdmadra legolcsdbb rendszert és a legmagasabb egy fére jutd tranzakcidszamot
tekintve Magyarorszag azonnali fizetési rendszere emelhet6 ki. Bizonyos limit alatt
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az atutalds azonnalisaga Magyarorszagon automatikus, és a banki tigyfelek szamdra
nem jar tobbletkoltséggel a hagyomanyos atutaldsokhoz képest. Ezzel szemben
a tobbi V4-orszagban a tranzakcié azonnalisaga opcionalis, és bizonyos extra dij
megfizetéséhez kotott.

Feltartuk, hogy az elektronikus fizetési megolddsok nem megfeleld elérhet&sége
gatolhatja a készpénzes fizetések visszaszoritasat, az azonnali fizetési rendszerek
esetében pedig minél gyorsabb, kényelmesebb, olcsdbb az adott rendszer, annal
nagyobb Ugyféléiményt nyujt, ami 6sztondzheti a fogyasztdkat arra, hogy készpénz
helyett elektronikusan intézzék a tranzakcidkat. A rendszer fejlesztésében kiemelt
szerepe van a regionalis és a nemzeti szabdlyozdsoknak, a pénzintézetek és
a szabalyozok célzott intézkedései pedig visszaszorithatjak a készpénzhasznalatot
és 0sztonozhetik az elektronikus fizetést, amely el6segithetné a gazdasag fehéritését.

Konkluziénk szerint a fentiek ismeretében a pénzintézetek és a szabdlyozdk célzott
intézkedéseket hozhatnak a készpénzes fizetések visszaszoritasa és az elektronikus
fizetési lehetGségek 6sztonzése érdekében, elésegitve a gazdasag fehéritését.
Az azonnali fizetési rendszerekhez kapcsolédd miikodési paraméterek Osszesitése
(dijak, limitek, valaszthatdsag stb.) ravilagit az Ggyféléimény lehetséges novelési
lehetdségeire, ami altal fokozhatd a rendszer haszndlata és ezaltal gyorsithatdk
a gazdasagi folyamatok is.
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A szezonalis depresszio hatasa a részvénypiaci
hozamokra*

Kégl Virdg® — Petroczy Dora Gréta

A tanulmdnyban a szezondlis depresszio mértéke és a részvényindexek hozamai
kézotti statisztikai kapcsolatot elemezziik. Az elemzéshez két egyesiilt dllamokbeli
és Ot eurdpai tézsde részvényindexeinek napi hozamdt vizsgdljuk OLS-regresszio
segitségével. Az elemzés statisztikailag szignifikdns kapcsolatot mutat a szezondlis
depresszid és a hozamok vdltozdsa kézétt. A redukdlt forma korldtozott felhaszndldsi
lehetdsége miatt azonban mindez csupdn a szezondlis depresszié és a hozamok
kézétti kapcsolatot igazolja, oksdgi kapcsolathoz tovdbbi megfigyelések bevondsdra
lenne sziikség.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: C10, G14, G20, G40

Kulcsszavak: befektet6i hangulat, szezondlis depresszid, részvényindexek,
részvényhozamok

1. Bevezetés

Tanulmanyunkban a viselkedési pénziigyek egyik részteriiletére, a szezonalitdsra
és a befektetdi hangulatra, illetve utébbi részvénypiaci hatdsdra fékuszalunk.
A viselkedési pénzligytan a klasszikus pénzligyekhez képest ujfajta, korabban
figyelmen kivil hagyott néz6pontot érvényesit az alkalmazott pszicholdgiara
épitve, és bizonyos kognitiv torzitasokbodl képes olyan kovetkeztetéseket levonni,
melyek segitségével egyes pénzligyi és gazdasagi anomalidk és jelenségek jobban
magyarazhaték, mint a klasszikus pénziigyi modellekkel.

A kiilonb6z6 pénziigyi piacok arfolyamelemzései magyardzé és predikcios céllal is
rendelkezhetnek. A tanulmdnyban vizsgalt szezondlis depresszio feltételezhet6en
csOkkenti a befektet6k kockdzatvallaldsi hajlanddsagat. Ennek hatasat probalja meg
kimutatni Kamstra et al. (2003), részvényindexek hozamat vizsgalva. Ez egyfeldl

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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magyarazderdével is bir, hiszen a hozamok valtozdsdnak egy részérdl kisérelnek
meg informaciét szolgalni. Emellett — amennyiben a szezonalis depresszid hatasa
valéban statisztikailag kimutathaté hatassal bir a részvényhozamokra — a szezondlis
depresszio mértékének figyelembevétele egy sikeres kereskedési stratégia részét is
képezheti az egyes t6zsdéken.

A téma relevanciaja tobb tényez6bdl is fakad. A viselkedési pénziigyekkel kapcsolatos
ismeretek, noha a pénziigyi szakirodalom elfogadott tudomanyos narrativajat adjak,
még szamos feltérképezetlen terilettel rendelkeznek. Ennek egy részét képezi
a befektetGi érzelmekkel és hangulattal, illetve a kiilonb6z6 szezondlis hatasokkal
foglalkozo kutatdsok sora. Kamstra et al. (2003) tanulmanya tébb olyan kutatast is
meghatarozott, amely a szezonalis depresszidt azonos mddon, az éjszakak hosszabdl
vezette le, igy érdemes az altala hasznalt modszertant és elméleti megfontolast
részletesen vizsgalni.

Kutatdsunk aktualitdsat aldtdmasztja a klimavaltozds és a kdézhangulat, illetve
a részvénypiacok kozotti kapcsolat is. A melegedd id6 fokozza a mentalis
problémakat, a depresszid kockazatat (Palinkas — Wong 2020). Peillex et al. (2021)
példaul azt taldlta, hogy a parizsi t6zsdén a h6hulldmok jelentésen, 4—10 szazalékkal
csokkentik a kereskedési volument, Lanfear et al. (2019) pedig az extrém idGjarasi
jelenségek és a piaci anomalidk kozott taldlt kapcsolatot.

Jelen tanulmany célja kettds: (1) a mddszertani megfontolasok vizsgalata és
(2) a részleges, bizonyos modszertani valtozasokat eszkozl6 reprodukcid lesz.
A reprodukcié soran az eredeti regressziés modell médositasra keril kiilonb6zé
oksagi szempontok mentén, illetve a kivalasztott részvényindexek kozil kiemelt
hangsulyt kap a kbzép-eurdpai piac, a cseh és a lengyel t6zsde hozamain keresztiil.
Az eredeti tanulmany oksagi hianyossagaitdl fuggetlenil feltételezhet, hogy a jelen
tanulmany eredményei ahhoz kozelit6 és statisztikailag szignifikdns értékeket fognak
felvenni.

A SAD (Seasonal Affective Disorder), azaz a szezonalis depresszio kockazatvallalas-
csokkentd hatasanak vizsgdlata, illetve Kamstra et al. (2003) valamilyen szint(
reprodukcidja maig izgalmas kutatasi teriilet. A kézelmultban Skrinjari¢ (2018)
11 kelet-kozép-, illetve dél-kelet-eurdpai orszdgot vizsgdlt, és Horvatorszag,
Magyarorszag, Romania, Szerbia, Szlovakia és Ukrajna esetében szignifikans hatast
talalt. Skrinjaric et al. (2021) kifejezetten a horvat t6zsdére koncentralt, mig Skrinjari¢
(2022) profitabilis kereskedési stratégiat épitett a szezonalis depresszidra.

Az altalunk vizsgdlt hét t6zsdébdl harom esetben (NASDAQ, FTSE 10, DAX) kaptunk
szignifikdns eredményt arra, hogy az SAD hatassal lehet a t6zsdékre.

A mdsodik fejezetben bemutatjuk a viselkedési pénziigyekre vonatkozd
szakirodalmat. Ezt kovet6en, a harmadik fejezetben részletesen ismertetjik Kamstra
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et al. (2003) mddszerét, valamint az instrumentalis valtozé hasznalatanak feltételeit.
A negyedik fejezetben szerepelnek az elemzéshez kivalasztott részvényindexek és
a tanulmany elemzését megalapozé oksagi térkép, amellyel az elemzéshez hasznalt
OLS-regresszidohoz sziikséges kontroll- és magyarazovaltozok keriilnek tisztazasra.
Végiil a kapott eredményeket 6sszehasonlitjuk az eredeti tanulmany eredményeivel.
Tanulmdanyunk 6sszefoglaldssal zarul.

2. Szakirodalmi attekintés

A viselkedési pénziigyek megkozelitésébdl és eszkodztarabdl fakaddan a szakirodalom
Uj, médszertanilag megalapozott perspektivabél foglalkozik az érzelmek hatdsaval
kilonb6z6 dontési helyzetekben, példdul hogy empirikus elemzés soran
milyen kapcsolat mutathaté ki a hangulat és a részvénypiaci volatilitds vagy
a kockazatvallalasi hajlanddsag kozott. A viselkedési pénziigyek teriletén végzett
kutatasok alapjan az érzésekre és a hangulatra, illetve bizonyos emberi, kognitiv
sajatossagokra tekinthetiink informdciot tartalmazé valtozokként a pénziigyi elemzés
soran (lasd példaul: Tversky — Kahnemann 1974; Johnson — Tversky 1983; De Bondt
— Thaler 1985; Thaler 1999; Barberis — Thaler 2003, Barberis 2013).

J6l mutatja a téma relevanciajat, hogy a befektetdi hangulat vizsgalatahoz kapcsolddo
kutatdsok szdma 2016 és 2020 kozott tobb mint kétszeresére nétt az el6z6 6t
éves id6szakhoz képest. Kamstra és szerzétdrsai (2003) kutatdsa a szezonalitast
és érzelmeket a pénziigypiaci mozgasokkal 6sszekapcsold szakirodalom korai
részéhez tartozik. Késébb példaul Dowling — Lucey (2008) és Joéts (2012) is épit
a tanulmanyukra, ahogyan az Goodell et al. (2023) irodalomfeltardé elemzésébdl
kidertl. A viselkedési pénziigyek kutatdsdhoz a magyar szakirodalom is kapcsoladik,
példaul Golovics (2015) vagy Neszveda (2018) cikkeiben megjelenik a viselkedési
pénzigyek terlletének felvazoldsa Thaler munkassagdnak fényében, alapveté
fontossdgu viselkedési pénziigyi fogalmakat vezetve be.

2.1. A hangulat és érzelmek szerepe a befektetdi dontéshozatalban

A kovetkez6kben roviden ismertetjik a viselkedési pénziigyek elméleti
keretrendszerét, ezen beliil pedig a pénzigypiaci hozamokon megfigyelhetd,
szezonalis hatasokat vizsgalé tanulmanyokat és az egyéni befektets érzelmeit és
hangulatat vizsgdlod szakirodalmat. A befektetdk és fogyasztdk hangulata és annak
befolydsa dontéseikre meghatarozd jelentéségli téma. Bizonyos kutatasi iranyok
azonban mindmaig annak ellenére sem kapnak elég figyelmet, hogy a témaban
irédott szakcikkek eredményei nem mindig konzisztensek egymassal. Ez arra enged
kovetkeztetni, hogy a kérdés vizsgalatanak pontos modszertana még kidolgozatlan
(Goodell et al. 2023).
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2.1.1. Viselkedési pénziigyek

A modern pénziigyi modellek olyan koézgazdasagi modelleken alapulnak,
amelyek uralkodoé paradigmadja a neoklasszikus kdzgazdasagtan. A neoklasszikus
kozgazdasagtan f6 feltételezései szerint az egyének és a vallalatok 6nérdekkovetbek,
és a korlatozott er6forrasokat a legjobb tudasuk szerint prébaljdk optimalizalni.
Az emberek racionalis preferencidkkal rendelkeznek a lehetséges kimenetek vagy
természeti allapotok kozott. A preferenciakat hasznossagi fliggvények irjak le (lasd
példdul: Fama 1970; Markowitz 1952; Miller — Modigliani 1961). Természtesen
a neoklasszikus kozgazdasagi modelleket alapul vevé modern pénziigyi elméletekre
tdmaszkodd gondolkozdk sem tartjdk az emberi viselkedést és dontéshozatalt
tokéletesen racionadlisnak (Thaler 1999), azonban ezek a pénzigyi modellek
0sszességében véve elégtelennek bizonyultak arra, hogy bizonyos piaci jelenségeket
jél magyarazzanak. A viselkedési pénzligyi narrativa az 1970-es évek 6ta él kritikaval
a modern pénziigyi elméletekkel szemben (Tversky — Kahnemann 1974).

A viselkedési pénzligyek pszicholdgiai és pénziigyi ismereteket 6tvoz, De Bondt
— Thaler (1985) és Barberis — Thaler (2003) nyomdan szisztematikus torzitasokat
fedezhetiink fel és jobban megérthetjiik a pénzlgypiaci mozgasokat azaltal,
hogy a kognitiv pszicholdgia kisérleti eredményeinek segitségével feltételezziik
az irracionalitasnak egy specifikus formajat. A korldtozott racionalitds megértése
nagyrészt olyan kognitiv pszicholdgusok munkajanak készéonhetd, mint a mar
emlitett Tversky és Kahneman (1974), emeli ki Barberis és Thaler (2003). Az 6
kezdeti munkdjuknak és a tovabbi kutatéknak kdszonhetben a viselkedési pénziigyi
teriilet konkrét empirikus eredményekkel rendelkezik. Erre épitve katalogizalhatéva
valik a szisztematikus torzitasok és vélekedések sora, amelyek alapjan az emberek
elvarasokat alakitanak ki és dontéseket hoznak.

A viselkedési pénziigyek és tékepiaci anomalidk témadjaban magyar nyelven is
szllettek publikacidk. Molndr (2006) atfogd 6sszefoglaldasat adja a hatékony piacok
elméletére vonatkozo kritikdknak. A szezonalitasok koziil megemliti a januar- és
a hétvége hatast, az értékalapu anomaliak kozul pedig a P/E, és a kisvallalat hatast,
illetve a Value Line Investment Survey talanyt, amikor a befektetési tanacsadé
vallalat hirlevelébe keriil§ befektetések szokatlanul magas, abnormalis hozamokat
realizalnak.

Nagy és Ulbert (2007) a Budapesti Ertéktézsde legnagyobb kapitalizaciéju,
leglikvidebb részvényein végzett empirikus kutatasukban az el6bb emlitett szezonalis
és értékalapu anomadliak mellett irracionalis dontéseken alapulé ellentmondasokat
is vizsgdlt. 1996 és 2007 kdzotti adathalmazon vizsgalva azt talaltak, hogy a BET-
en is érvényesil a De Bondt és Thaler (1985) altal talalt reverzids jelenség, azaz
a korabban jol (rosszul) teljesitd részvények lesznek a kovetkezs idészakban a rosszul
(jol) teljesit6k. Naffa (2009) hasonldé tanulmanyaban azt talalta, hogy a befektetdk
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hajlanddk lemondani a varhaté hozam egy részérél olyan befektetésekért cserébe,
amelyek ellenallébak a piaci turbulencidkkal szemben.

Szintén a reverzids jelenséget vizsgélja a BET-en Lakatos (2016). Nagyobb, 1996 és
2015 kozotti adatbazison 6 is azonositotta a reverzié jelenségét, ugyanakkor azt
talalta, hogy az id6szak vége felé kozeledve a jelenség eltlinik. F6métor et al. (2017)
a fogyasztoi racionalitast korlatozé tényezdket foglalja 6ssze kdlcsonszerzédések
esetén. Kutasi et al. (2018) a magyar allampapir lakossagi befektetSinek
viselkedéstorzitd tényezGit vizsgalta.

2.1.2. A hangulat és érzelmek szerepe a befektetsi déntéshozatalban

A viselkedési pénziigyekben haszndlt korlatozott racionalitds jelenségének
részhalmazat adja az érzelmek szerepének megfigyelése a befektetdi
dontéshozatalban. A szakirodalomra tdmaszkodva azt lathatjuk, hogy az érzelmek
befolyasoljdk a jov6beli kilatdsok megitélését, lasd Johnson — Tversky (1983) és
Arkes et al. (1988), ezenkiviil a kockdzatok megbecslését is, ahogy Loewenstein et
al. (2001) és Slovic és szerz6tarsai (2004) is felhivjak ra a figyelmet.

Szamos tanulmdanyban mutattak ki a pozitiv és negativ érzelmek hatdsat a befektetdi
dontéshozatalra: a pozitiv (negativ) érzelmek motivaljak (demotivaljak) a befektetdi
kockazatvallalast (Iasd pl. Kuhnen — Knutson 2011). A koronavirus-jarvanyt kovetéen
tobb kutatd a Covid19 érzelmi hatdsai és a pénziigypiaci mozgasok kozott szignifikans
kapcsolatot figyelt meg. Subramaniam és Chakraborty (2021) a jarvannyal
kapcsolatos félelem és az arfolyamok kozotti hatdst vizsgalta. Chundakkadan és
Nedumparambil (2022) kutatdsa szerint ez az érzelmi hatas kozvetlenil kéthetd
a pénzigypiacokon megfigyelhet6 volatilitashoz.

Hirshleifer és Shumway (2003) a napfény és a részvényindexek hozama kozott taldlt
magas korreldciot, ami a raciondlis befektet6 képével nem egyeztethets 6ssze. Cao
és Wei (2005) a hémérséklet és a hozamok kozott ellentétes kapcsolatot talalt,
a nagyon meleg napokon a hozamok alacsonyabbnak bizonyultak. Az Egyesult
Allamokban a mormota napja koriil konzisztens és irracionalis optimizmus figyelhetd
meg a befektet6i magatartasban Shanaev et al. (2022) kutatésa szerint.

Dowling és Lucey (2008) és Joéts (2012) Kamstra et al. (2003) munkajara épitkezve
szignifikans kapcsolatot mutatott ki a szezonalis depresszid és a részvénypiaci arak
mozgasa kozott.

Jacobsen és Marquering (2008) részben cafolta Kamstra et al. (2003) és a Cao és Wei
(2005) eredményeit. Bar hosszabb id6tavot vizsgaltak, és napi helyett havi adatokkal
dolgoztak, sikertlt reprodukalniuk mindkét tanulmany eredményeit, ugyanakkor
rdmutattak, hogy a lehetséges magyarazatokat nehéz elkiiloniteni. Eredményeik
szerint nem bizonyithatd, hogy a SAD, a magasabb hémérséklet vagy a régi piaci
bolcsesség ,Sell in May and go away” okozzdk, hogy nyaron alacsonyabbak
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a hozamok. Rdmutattak arra, hogy az adott orszag egyenlit6h6z valé kozelsége nem
befolyasolja a jelenséget, és egy egyszeri tél/nyar dummy jobb magyarazderdvel
rendelkezik, mint az SAD vagy a h6mérséklet.

Valaszukban Kamstra et al. (2009) csak részben tudta Jacobsen és Marquering (2008)
eredményeit reprodukalni. Véleményik szerint nem megfelel§ adatot hasznaltak,
és hibas gondolat olyan orszdgokat is bevenni az elemzésbe, ahol a nappalok és
éjszakak hossza nem valtozik, illetve nem a szezondlis depresszid intenzitasa szamit
a befektetd életében, hanem az, hogy hdny Uj érintett van, akik a kialakuld depresszié
miatt atrendezik a portfolidjukat. Jacobsen és Marquering (2009) viszont vélaszukban
azzal érveltek, hogy Kamstra et al. (2009) indokldsa egyes orszagok kihagyasa mellett
esetleges, és ha a teljes képet vizsgdlndk, akkor nem lennének egyértelmiek, hogy
a SAD vagy masfajta szezonalitds okozza a hozamok emelkedését.

Kelly és Meschke (2010) leginkdbb a pszicholdgiai hatds oldaldrél tdmadtak
a Kamstra et al. (2003) cikket. Az eredeti cikkben haszndlt éjszakdk hossza véltozd,
nem mutat szoros kapcsolatot a ténylegesen megélt szezonalis depresszidval,
azaz nem azokban a hénapokban érezték magukat a legrosszabbul az érintettek,
amikor a leghosszabbak az éjszakak. A Kamstra et al. (2003) altal talalt hasznalt
valtozét két kiilon id&szakra bontottak, az 6szi és a téli SAD-ra. Igy Gjrafuttatva
az elemzést azt taldltak, hogy csupdn a tél hatas érvényesiil, igy szerintiik inkdabb
az ,évfordulé” hatast méri az eredeti SAD-véltozé. Kamstra et al. (2012) reagélva
a kritikdra, kihangsulyoztak, hogy az eredeti modellben is volt az adéév zarasara
vonatkozé dummy véltozd. Modelljeiket Gjrafuttattak kifinomultabb panel- és
id6soros modelleken, a szezonalis depresszidt pedig tényleges klinikai adatokon
mérve. Eredményeik tovdbbra is igazoltdk az eredeti cikket.

Bar szamos kritika érte az eredeti cikket, a kozelmultban is szilettek kutatasok,
amelyek az eredeti eredményeket igazoljak. Ruan et al. (2018) azt talélta, hogy a SAD
Granger-értelemben oka a magasabb hozamoknak a kinai tézsdén. Skrinjaric¢ (2022)
a jelenségre sikeres kereskedési stratégiat épitett a zagrabi t6zsdén.

Goodell és szerzétdrsai (2023) szakirodalom-elemzd tanulmanyukban kiemelik,
hogy hidba extenziven kutatott kérdéskor az érzelmek pénziigyi piacokra gyakorolt
hatasa, bizonyos szempontbél hidnyos a szakirodalom: nem egyértelm(, milyen
érzelmek megléte lesz dontéshozatali szempontbdl fontos, ahogyan az sem,
milyen kontextusban fordulnak eld. Ezenfelil bizonyos pénzligypiaci jelenségekre
a befektet6k tudatosan reagdlhatnak: a naptdr-hatds (a részvények arfolyamdanak
decemberi csokkenése, majd januari ndvekedése, vagy a kereskedési hét elején
megfigyelhet6 alacsonyabb hozamok) példaul egyes kutatasok szerint bearazodik
a piacba, valamint az érzelmek kisebb befolyassal birnak a tapasztalt befekteték
dontéshozatali folyamataira (Duxbury et al. 2020).
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2.2. A szezonalis depresszio és a kockazatvallalasi hajlanddsag

A kilonboz6 id6jarasi tényez6k és a befektetSi dontéshozatal kdzotti kapcesolatrol
évtizedekre visszamend@en sziilettek pszicholdgiai kutatdasok (Goodell et al. 2023).
Kamstra et al. (2003) tanulmanyaban az éjszakak hossza magyarazévaltozoként
szolgal a szezondlis depresszid mérésére és ezen keresztiil a pénzligypiaci hozamok
valtozdsdara. A kovetkez6kben a tanulmanyt és eredményeit mutatjuk be, kitérve
a mdédszertan validitasara.

A kisérleti pszicholdgia kutatasai kozvetlen kapcsolatot mutattak a depresszid és az
atlagosnal magasabb kockazatkerlilés kozott (Zuckerman 1984, 2007). A szezonalis
depresszidt a klinikai depresszid egy adott fajtajaba soroljak Leonhardt et al. (1994),
azaz a Zuckerman (1984, 2007) altal a kockdzatvdllalasi hajlanddsdgban kimutatott
csokkenés feltételezhet6en a szezondlis depresszidban szenved6k esetében is
érvényesiil. A depresszio olyan mentalis betegség, amely az agy szerotoninszintjének
zavaraval jar egyutt, vizsgalatok segitségével pedig bizonyos agyterileteken
a kevesebb napfény hatasara depresszids elvaltozasokat mutattak ki (Cohen et al.
1992). Kamstra et al. (2003) tanulmdnya alapjan a szezonalis depresszid az emberek
mintegy tizedét érintheti.

A Zuckerman (1984) altal kifejlesztett szenzoros élménykeresd skala segitségével
végzett kisérletek eredményei Kamstra et al. (2003) alapjan a pénzlgyi
dontéshozatalra is vonatkoztathaté. A szenzoros élménykeresd skdlat hasznalo
kisérletek folyaman azt fedezték fel, hogy a depresszios, illetve szorongasos
zavarokkal kiizd6k kockdazatvallaladsi hajlanddsaga lényegesen alacsonyabb
az atlagosndl, illetve a zavarok erGsségének nagysdga egyenesen aranyos
a kockazatkeriilés mértékével (Kamstra et al. 2003).

2.2.1. A szezondlis depresszio hatdsdnak egy lehetséges mérése

Tanulmanyaban Kamstra et al. (2003), tamaszkodva a viselkedési pénzigyek
kutatdsaira, a szezonalis depressziét, mint huzamosabb ideig megvaltozott érzelmi
allapotot és annak pénziigypiaci hatasat kisérelte meg feltarni. Kutatadsukban az
éjszakdk hosszara alapozva allapitottak meg a SAD, valtozd értékét, ahogyan azt
a kés6bbiekben Joéts (2012) és Dowling — Lucey (2008) tette. Mindkét kutatds azt
taldlta, hogy az 6sszes hangulati valtozé haszndalatdhoz képest a SAD; segitségével
épitett modell teljesitett a legjobban.

Kamstra és szerzétdrsai (2003) az éjszakdk hosszabdl és a napi hozamokbdl indultak
ki az altaluk vizsgalt részvényindexek esetében. Ahhoz, hogy a szezonalis depresszié
hatasat megfelelen tudjak mérni, a déli féltekén elhelyezkedd t6zsdéknél a nyari
honapokat vették figyelembe. A szerz6k tanulmanyukban 12 orszag t6zsdeindexeit
vélasztottak ki a kés6bbi elemzéshez. A kivalasztasnal figyelembe vették a kiilonb6z6
foldrajzi elhelyezkedést mind a szélességi fok, mind az északi és déli féltekén valé
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elhelyezkedés szempontjabdl. A szerz6k szerint a kivdlasztott indexek a diverz
foldrajzi elhelyezkedés mellett magas piaci kapitalizacidju részvényeket tartalmaznak.

Kamstra et al. (2003) els6rend( autoregressziv azaz AR(1) modellt alkalmaztak,
emellett tébb kulénbdz6, nem id6sor jellegli valtozét is bevontak. Ezek koziil
a vizsgdlat szempontjabol legfontosabb a szerz6k altal szamitott, szezonalis
depresszid mértékét megragadd SAD; valtozo.

A SAD, valtozé szamitdsdhoz az éjszakak hosszdnak 12 éraval normalizalt értékét
vették. Az éjszakdk hosszdnak megdllapitasdhoz csupdn két érték ismerete sziikséges,
az adott helyszin szélességi foka (o) és hogy az adott nap hanyadik az évben (julian,).
Ezutan szférikus trigonometriai képletek segitségével meghatarozhato el6sz6r a Nap
beesési szoge (A;) az (1) képlet alkalmazasaval.

2
A = 0,4102 - sin [—n (julian, — 80,25)] (1)
365
2no
H, = 24 —7,72 - arccos [— tan (%> . tan(At)] (2)

A A; segitségével elSallithatd az adott foldrajzi szélességen az adott kereskedési napra
a napnyugta és a napkelte kozotti id6, azaz az éjszaka hossza, a H;. Az északi féltekére
vonatkozd (2) képlet mellett egy olyan H; értéket is szamoltak a déli féltekére, ahol
nem keril kivondsra 24-bél a képlet masodik fele. Az adott H;, kiszamitasat kovetSen
a 12-vel térténd normalizdlas a kovetkezd 1épés, amely utan el6all a Kamstra et al.
(2003) éltal kalkuldlt SAD; valtozé:

H, — 12: A téli és 6szi id6szakokra es6 kereskedési napok esetén
SAD, = { 0: eqvébké (3)
tegyébként

A SAD, mellett tovébbi, binaris valtozokra tdmaszkodtak: DE, ami az 6szi és téli
idGszak aszimmetridjara kontrollal, a D, ami a hétf6i napok hatasara, és a D#, ami az
adodcsokkentés céljabol torténd eladasra vonatkozd binaris valtozd, illetve idjarassal
kapcsolatos valtozéra kontrolldlnak az adott kereskedési napokon: csapadék (I£5),
felh6zet (If), h6mérséklet (IAH).

Kamstra et al. (2003) tanulmanyanak regressziés modellje tehat a kovetkezé
valtozdékat hasznalja: az éjszakak hosszabdl becsiilt SAD; valtozd, a részvényindexek
hozamanak késleltetett valtozdja, azaz p;r;_;, illetve a harom D; bindris valtozo és
az idGjarassal kapcsolatos /; valtozd. A valtozdk értékeiket a szerz6k altal vizsgilt,
Osszesen 12 t6zsde foldrajzi elhelyezkedésének megfelelGen veszik fel.

T, = SAD, + pirsq + DE + DE+ DA+ IS +IF+IAH 1 ¢, (4)
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A kovetkez6 |épésben a szerz6k a cikkiikben kivalasztott 12 index orszagaira
egyenként lefuttattdk a (4) regresszidét. Eredményeik szerint a SAD, valtozo
egyUtthatdja és a késleltetett valtozo a legtdbb index esetében szignifikans, illetve
tobb index esetében a binaris valtozék egyltthatdi is, az id6jarassal kapcsolatos
egyltthatdk viszont jellemz6en nem azok. Az adott indexek szezondlis depresszidbdl
szdrmazd megtérilésének kiszamitasahoz Kamstra et al. (2003) minden egyes
kereskedési naphoz egy SAD értéket rendelt. A SAD, érték a kdvetkez6képpen all el6:
a (3) regressziobdl szarmazd paraméterbecslés soran nyert, SAD, véaltozéhoz tartozé
értéket és magat az éjszakdk hosszabdl szamitott SAD, valtozot Gsszeszoroztak, majd
atlagolassal éves szintre hoztdk, azaz minden egyes indexhez hozzdrendeltek egy
értéket, amely a szezonalis depresszidbdl szarmazd megtérilést hivatott tikrozni.
Ez az 4tlagos évesitett hozam minden orszagban pozitiv, 5,7 és 17,5 szazalék kozotti
értéket vesz fel, az ausztral tézsde kivételével pedig minden index esetén szignifikans.
Tovabba megfigyelhetd, hogy az egyenlit6hoz kozelebbi szélességi kbrokon fekvé
orszagok esetében ez az atlagos érték jellemz&en alacsonyabb, kevésbé jelent8s
hozam magyarazhatd a szezonalis depresszidval, mint az egyenlit6tSl tdvolabbi
orszagok esetében.

Mindebbdl Kamstra et al. (2003) szerint az a kovetkeztetés vonhaté le, hogy
a szezonalis depresszidhoz kothet§ mintazat varakozasaiknak megfelelGen jelenik
meg a vizsgalt részvényindexek megtériilésében. Azaz a szezondlis depresszid
hatdsa miatt kockazatkerlilébb befektet6k &sszel atlagosan nagyobb eséllyel
kertlik a kockdzatos eszkdzoket, télen pedig atlagosan nagyobb eséllyel fektetnek
kockazatosabb eszkozokbe, ennek hatdsara pedig Gsszel az atlagosnal alacsonyabb,
az év leghosszabb éjszakajat kovetGen pedig az atlagosnal magasabb részvényindex-
hozamokat érnek el. Emellett megfigyelhetd az is, hogy a szezonalis depresszid
hatdsdnak szignifikancidja és mértéke és az adott t6zsde foldrajzi szélessége kozott
Osszefliggés van. A magasabb foldrajzi szélességen fekvé orszagok (ahol az éjszakak
és nappalok hosszdnak szezonalis valtozdsa szélsGségesebb) atlagosan magasabb
hozammal jellemezhet6k és magasabb szignifikanciaszinten magyaraz a SAD-érték
(Kamstra et al. 2003).

2.2.2. Az instrumentdlis vdltozo és haszndlati feltételei

Ugyan Kamstra et al. (2003) nem tér ki ra, azonban az éltala alkalmazott médszertan
megfeleltethet§ az instrumentalis valtozo redukalt formajanak hasznalataval.
Az instrumentalis valtozot olyan esetekben haszndljak modellépitésre, amikor
az oksagi kapcsolatot nem megfigyelhets, zavard tényezéként fellépd valtozo
miatt sériil az OLS-regresszidéra vonatkozd exogenitdsi feltétel, azaz a hibatag és
a magyarazovaltozo kozott nem all fent flggetlenség (Pearl — Mackenzie 2018).
Az instrumentalis valtozo olyan valtozd, amelyre teljesiilnek az 1. dbrdn lathaté
feltételek: (1) az instrumentalis valtozo hat a magyarazévaltozéra (magas korrelacid
van a kettd kozott, esetleg szakterileti tudas alapjan oksagi kapcsolatrél tudunk),
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(2) az instrumentalis valtozé a fliggd valtozdra kizarélag a magyarazovaltozén
keresztiil, kozvetett modon hat, (3) nem talalhatd az instrumentalis valtozé és a fliggd
valtozd kozott nem megfigyelt zavard valtozé (Pearl — Mackenzie 2018). Az abran
tehat a feketével jel6lt kapcsolatok fennalldsa és a pirossal jelolt kapcsolatok
fennalldsanak kizarasa irja le egyszerlien az instrumentalis valtozd haszndlati
feltételeinek teljesiilését.

1. dbra
Oksagi térkép instrumentalis valtozoval

Y

Instrumentalis valtozd Flggd valtozo

Magyarazévaltozo

A

Nem megfigyelt zavaré véltozok

Forrds: Pearl — Mackenzie (2018) alapjdn szerkesztve

Amennyiben egy elemzés sordn rendelkezésiinkre all az 1. dbrdn lathaté
feltételeket teljesit6 instrumentdlis valtozd, ugy kétlépcsds legkisebb négyzetek
modszerével oksagi kapcsolatot becsllhetliink két valtozd kozott. Ehhez elsé
Iépésben megbecsiiljik a feltételezéslink szerint torzitott magyarazovaltozénkat
az instrumentalis valtozo segitségével egy olyan OLS-regresszidban, ahol
a magyarazovaltozét az instrumentdlis valtozé bevondsdval magyarazzuk, hiszen
azt feltételezziik, hogy ez az eredeti magyarazévaltozénak pontosabb értékét adja.
Az igy kapott becsilt egyltthatdkat az eredeti modellbe az eredeti magyarazévaltozd
helyére behelyettesitve lefuttatjuk a masodik OLS-regressziot, amelyben mar nem
sérul az exogenitasi feltevés, és oksagi kapcsolatot ragad meg (Pearl — Mackenzie
2018).
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Kamstra et al. (2003) cikkében azonban nem kétlépcsGs legkisebb négyzetek
madszere segitségével végeznek becslést a szezondlis depresszié hozamokra
gyakorolt hatasdnak vizsgalatara, hanem redukalt format alkalmaznak, hiszen
kozvetlendl az instrumentdlis véltozéval (SAD,) becsiilik meg a részvényindexek
hozamat. Az instrumentalis valtozét bevoné modell redukalt formaja elsésorban
modelldiagnosztikai eszkdzként hasznalhatd, segitségével ugyanis tesztelheté az
instrumentalis valtozo hasznalatanak relevancidja (Pesaran — Taylor 1999).

3. A szezonalis depresszié hatasanak mérése

3.1. Az elemzésben felhasznalt adatok

Mivel Kamstra et al. (2003) kutatdsa a szakirodalom fontos részét képezi, és egy jol
leirhato kognitiv torzitast vizsgdl, érdemes részletesebben vizsgalni. Goodell et al.
(2023) alapjan ezenfelll kiderul, hogy a befektetGi hangulattal és a pénzugyekkel
kapcsolatos tanulmanyoknak nagyjabol 12 szazalékat teszik ki az Eurdpara fokuszald
cikkek, igy a késSbbiekben azt vizsgaljuk, hogy hogyan alkalmazhaté elsésorban az
eurdpai pénzigypiacon a szezonalis depresszié magyardzéhatasa.

Elemzésiink soran hét orszdg t6zsdeindexét vizsgaltuk. Ezek kozott szerepelnek
a Kamstra et al. (2003) altal hasznalt részvényindexek, illetve két index, amely
a kézép-eurdpai piacokhoz tartozik, a lengyel WIG és a cseh PX részvényindexek.
Erre az utébbi két orszagra Skrinjari¢ (2018) nem talalt szignifikans kapcsolatot az
SAD és a hozamok kozott.

A kivalasztasnal figyelembe vettiik az adott tézsdén torténd kereskedés volumenét,
illetve az elhelyezkedést, igy az elemzésben 6sszesen két egyesiilt dllamokbeli és 6t
eurdpai részvény szerepel. Mindegyik index tékeérték-sulyozasu. Az Egyesiilt Allamok
indexei azért képezik az elemzés részét, hogy a reprodukcids kisérletnek eleget
téve a Kamstra et al. (2003) altal leirt hatas ellendrizhetd legyen, a fennmaradé
indexek pedig a szezondlis depresszid eurdpai, ezen belll kdzép-eurdpai hatdsanak
vizsgdlatdban jatszanak szerepet.

Az 1. tabldzat 6sszefoglalja a kivalasztott indexekhez tartozé varosokat és a vonatkozd
szélességi fokokat. A szélességi fokok a simplemaps adatbazisabdl! szarmaznak, az
értékeket Kamstra et al. (2003)-hoz hasonldan felfelé kerekitettiik. Az egyes indexek
napi hozamait a Ryan és Ulrich (2022) éltal az RStudio nev( szoftverhez épitett
quantmod csomag segitségével kértik le.

L https://simplemaps.com/data/world-cities. Let6ltés ideje: 2023. februar 28.
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Orszag Index Varos Szélességi fog Megfigyelt id6szak
Egyesiilt Allamok S&P 500 New York 41°N 1983.12.01-2023.04.14
Egyeslt Allamok NASDAQ New York 41°N 1985.01.31-2023.04.14
Egyesult Kiralysag FTSE 100 London 51°N 1989.01.03-2023.04.14
Németorszag DAX Frankfurt 50°N 1988.01.04-2023.04.14
Svédorszag OMX Stockholm 59°N 2008.11.20-2023.04.14
Lengyelorszadg WIG Varsé 52°N 2013.04.30-2021.10.01
Csehorszag PX Praga 50°N 2013.04.30-2021.10.01

Forrds: A simplemaps alapjdn szerkesztve

A szélességi fok és a kereskedési napok ismeretében meghataroztuk a mar
korabban ismertetett szférikus trigonometriai képletek [(1) és (2)] hasznalataval
az adott kereskedési naphoz tartozé éjszakdk hosszusagat. A 2. dbrdn a szférikus
trigonometria segitségével meghatarozott éjszakdk hossza kdzotti eltérés szerepel
varosonként, hénapokra lebontva. Az dbran simitott értékek szerepelnek, azonban
a kés6bbi szamitasokhoz az adott kereskedési naphoz tartozé diszkrét értékek
kerllnek felhasznalasra. Ahogyan az abra is mutatja, az egymashoz féldrajzilag kozel
es@ tézsdék (Praga, Frankfurt, Varsd) esetén nincs jelentds eltérés.

Orék szama Orék szama
19,5 |
17,5 |
155 .
13,5 |
11,5 |
9,5 -
7,5 4
5,5
. s e B 5
o - . -
§E ¢ 2 &2 2 5 3 2 & 38 &2 &
----- Frankfurt London e New York
Préga Stockholm e \arsé

Megjegyzés: A szférikus trigonometriai képlet segitségével szamitva
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A 2. tdbldzat az elemzéshez kivalasztott t6zsdeindexekhez tartozé egyszer( leird
statisztikakat tartalmazza. A svéd OMX-, a lengyel WIG- és a cseh PX-indexekhez
tartozé megfigyelések szama Iényegesen alacsonyabb, mint a tobbi indexhez
tartozo megfigyelésszam, de nem tér el nagy mértékben a Kamstra et al. (2003)
altal hasznalt legkisebb megfigyelésszamu indextdl.

2. tablazat
Leird statisztika szazalékban megadott hozamokkal
Indexek | Elemszam Atlag Sz6ras Min Max Ferdeség | Cslicsossag

S&P500 9923 0,04 1,15 -20,47 11,58 -0,76 22,88
NASDAQ 9628 0,05 1,41 -12,32 14,17 -0,12 11,08
FTSE 100 8 659 0,02 1,10 -10,87 9,84 -0,14 10,32
DAX 8919 0,04 1,40 -13,14 11,40 -0,11 9,44
OMX 3612 0,05 1,29 -10,57 10,37 -0,04 8,63
WIG 2024 0,03 1,09 -12,65 5,80 -1,05 15,67
PX 2027 0,02 0,94 -7,84 7,65 -0,76 12,80

Forrds: Quantmod csomag (Ryan — Ulrich 2022) adatai alapjdn szerkesztve

Ugyan nem teljesen atfedd kereskedési idészakokat haszndltunk fel — részben a Ryan
és Ulrich (2022) altal épitett quantmod csomag sajatossagai miatt, részben amiatt,
hogy joval frissebbek az adatok, mint amilyenek Kamstra és szerz6tdrsai (2003)
tanulmanyukban megfigyelnek — ugyanakkor a leird statisztikdk varakozasainknak
megfelelGen hasonlé értékeket vesznek fel indexenként, példaul a hozamok minden
index esetében negativ ferdeséglek.

3.2. Az elemzéshez felhasznalt mddszertan

A szezonalis depresszidnak a kivalasztott indexek hozamara gyakorolt hatdsanak
becsléséhez sziikséges modellépitéshez a 3. dbrdn lathaté oksdgi térképet
hasznaltuk fel. Ennek segitségével dbrazolhatok a kiilénb6z6 oksagi és nem oksagi
osvények, emellett pedig egyszer(i 6sszefoglalasat adja a vizsgalni kivant jelenséghez
kapcsolodd valtozéknak a Pearl és Mackenzie (2018) altal leirt médon. Az dbran
az oksagi 0svényt (tehat azt a kapcsolatot, melynek hatasat a modellel becsilni
szeretnénk) kék nyilak jel6lik, a nem megfigyelhetd valtozokat pedig a piros szin.
Az oksagi 6svény egyes valtozoi elsGsorban a Kamstra et al. (2003) altal felhasznalt
valtozdkra épll, am az oksagi térképen elhelyezve az latszik, hogy tanulmanyukban
bizonyos valtozdkra feleslegesen kontrollalnak.
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3. dbra
Az elemzés soran felhasznalt modellhez tartozé oksagi térkép

Téli és 6szi aszimmetria Az els6 kereskedési nap a héten

Egyéb, nem megfigyelhetd valtozdk

Részvényindexhozamok

Ejszakak hossza

Addév lezérulta

Kockdzatvallalasi hajlanddsag

Szociodkondmiai jellemzék Id6jards Neurobioldgiai adottsagok

Megjegyzés: A nem megfigyelhetd vdltozok piros szinnel, az instrumentdlis vdltozo és az oksdgi ésvény
kékkel jelolve

Forrds: Kamstra et al. (2003) és Pearl — Mackenzie (2018) alapjdn szerkesztve

Ilyen valtozd példaul a téli napforduld kordli aszimmetria, amelyre a Df binaris
valtozdt vontak be a regressziés modellbe. Valdjaban ennek a valtozénak 6nmagéaban
nincs kdzvetett hatdsa a részvényindexek hozamara, hanem az éjszakak hosszan
keresztiil hat, emiatt pedig torzitott eredményt kapunk, ha kontrollalunk ra.
A szezonalis depresszid és a kockazatvallalasi hajlanddsdg kozott [dthatunk olyan
vdltozokat, amelyek mindkettére hatnak, azonban nem megfigyelhet6k. Ezek azok
a valtozok, amelyek, ha megfigyelhet6ek lennének, kontrollalnunk kellene rajuk,
azonban vagy adathiany all fent, vagy a valtozdk nem jol kvantifikalhatdak, mint
példaul a neurobioldgiai adottsdgok, amelyek a szakirodalomra tdmaszkodva
egyértelmd hatassal birnak a szezonalis depresszid kialakuldsara és mértékére,
valamint az egyéni kockdzatvallalasi hajlanddsag szintjére is (Zuckerman 1984).

Mivel azonban erre nincs lehet6ség, a mar korabban emlitett instrumentalis valtozok
modszerével becsiiljik meg a szezonalis depresszid hatasat, hiszen az oksagi térkép
alapjan az lathatd, hogy annak mindhdrom feltétele fennall. Azaz (1) az éjszakak
hossza hat a magyarazévaltozdra, vagyis a szezonalis depresszidra, (2) az éjszakdk
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hossza a részvényindexek hozamaira kizarélag a szezonalis depresszién keresztiil,
kozvetett mddon hat, (3) nem taldlhatd az éjszakdk hossza és a részvényindexek
hozamai kdzott nem megfigyelt zavard valtozd. Az oksagi térkép segitségével tehat
verifikdlhaté lesz a Kamstra et al. (2003) altal az éjszakdk hosszabdl szamitott SAD;
valtozd hasznalata mint a részvényindexek hozamdanak magyarazata, hiszen ebben az
esetben az éjszakdk hossza jelenti azt az instrumentalis valtozét, amellyel a szezondlis
depressziéd mértéke megbecsiilhetd.

Az addév lezarultahoz kapcsolddd Df és az elsé kereskedési nap a héten D
valtozékra viszont sziikséges kontrollalni, hiszen ezek nem a kockdazatvallalasi
hajlanddsagon keresztiil hatnak a hozamokra, hanem feltételezhet6en kdzvetlendil.
Az oksagi térkép alapjan tehat a kdvetkez6 (5) regresszio segitségével pontosabban,
endogenitas nélkil becsiilheté meg a szezonalis depresszié hozamokra gyakorolt
hatasa a kockazatvallalasi hajlanddsag befolyasolasan keresztiil:

7. = SAD; + pi1o_1 + DE + D + ¢, (5)

Ahol a SAD; az éjszakdk hosszdbdl szamitott instrumentdlis valtozd, p;r,_; az egy
nappal késleltetett hozam, D} az els6 kereskedési nap a héten, DA pedig az ad6év
lezarultahoz kapcsolddo valtozo.

4. A szezonalis depresszié pénziigypiaci hatasanak elemzése

A kovetkez6 fejezetben a Kamstra et al. (2003) munkdjahoz képest mddositott
modellel végzett becslés eredményeit ismertetjik a szezondlis depresszid
pénziigypiaci hatdsara irdnyuld elemzésiinkben. Az elemzés sordn a szerz6khoz
hasonldan statisztikailag szignifikdns kapcsolatot mutattunk ki a hét részvényindexbdl
harom esetén. Az eredmények is aldtamasztjdk, hogy a kérdés mélyebb
elemzésre érdemes, tovabbi megfigyelések bevondsdval akar oksagi kapcsolat is
megfigyelhetévé vélhat.

4.1. Eredmények és 6sszehasonlitas

Ugyan az oksagi térkép és a Kamstra et al. (2003) éltal kapott eredmények alapjan
is arra kovetkeztethetiink, hogy az addév lezarultahoz kapcsolddé valtozd bevonasa
a modellbe fontos lenne ahhoz, hogy a részvényhozamokrdl jobb becslést kapjunk, ez
a valtozd mégsem keriilt be a végleges modellbe, mivel nem dlltak rendelkezésiinkre
a szukséges eréforrasok a valtozo altal felvett értékek kiszamitasahoz. A végleges
modell igy a kovetkezé lesz:

7. = SAD; + pi1eq + DH + €, (6)
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A 3. tdbldzat a (6) egyenlet orszagonkénti részvényhozamokra torténd regresszalasa
utan all el, és a két kdozép-eurdpai indexet leszamitva tartalmazza az 6sszes,
elemzésbe bevont részvényindexhez tartozd egyltthatdt. A SAD, valtozd egylitthatdja
az S&P 500 és az OMX-index hozamainak kivételével szignifikans minden index
esetében.

A 3. és 4. tdbldzatban is robusztus sztenderd hibak becslésére kerilt sor. A 3.
tabldzatot 6sszehasonlitva a Kamstra et al. (2003) altal kapott eredménnyel
egyértelmd kulonbség figyelhet6 meg a SAD; valtozéhoz tartozd egyutthatd
mértékében és szignifikancidjadban. Az egylitthaté a NASDAQ, az FTSE 100 és a DAX
esetében lesz legaldbb 10 szdzalékos p-érték mellett szignifikans. A kereskedési
hét kezdetét jelentS Dff valtozdhoz tartozd egyiitthatd egy kivétellel minden index
esetén negativ, azonban csupan a NASDAQ esetén lesz (1 szazalékos p érték mellett)
szignifikans. Az F-statisztikdk az FTSE 100 kivételével minden esetben legaldbb 10
szazalékos p-érték mellett szignifikdnsak lesznek.

Erdemes megjegyezni, hogy a DAX esetében viszont az egyiitthaté nagysagaban
nagyon hasonld eredményt kaptunk. Kamstra et al. (2023) kutatasaban 0,025 a SAD
valtozo egyltthatdja, mig a jelen szdmitasainkban ez 0,023.

Minden kereskedési napra kiszdmolva az SAD vdltozd értékét, megszorozva
a regressziods egyenletbdl kapott egyltthatoikkal, majd az igy kapott hozamot
évesitve megkapjuk a szezonalis depresszid okozta éves hozamot. Kamstra et al.
(2003) példaul a DAX-ra 8,2 szazalékot talalt. Eredményeink alapjan Németorszagra
7,98 szazalék, az Egyesiilt Kiralysagra 4,2 szazalék, mig a NASDAQ-on 5,43 szazalék
a szezonalis depresszid okozta hozam. Tehat ennyivel magasabbak a hozamok, ahhoz
képest, mintha nem lenne szezondlis depresszid. Annak tiikrében ezek kimondottan
magas értékek, hogy a 2. tdbldzatban szereplé napi hozamok koérilbeldl 10,
5illetve 12,5 szdzalékos éves hozamnak felelnek meg. Ugyanakkor a hétfé-hatas, bar
csak egy esetben szignifikans, negativ el6jellel szerepel, tehat az éves hozamokat
csokkenti.

Osszességében a 3. tdbldzatba foglalt indexek koziil egyediil a NASDAQ esetén lathatd
szignifikans SAD; egylitthato és er8s F-statisztika, tehat a modell feltételezhetden
itt ragadja meg legjobban a szezonalis depresszié hatasat a részvényhozamokban
megmutatkozd kockazatvallalasi hajlanddsagban.
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3. tablazat

Regressziés eredmények az Egyesiilt Allamok és Eurépa kivalasztott részvényindexei-
re, robusztus standard hibakkal

Fliggd valtozo:
Napi hozamok (szazalékban)
(S&P 500) (NASDAQ) (FTSE 100) (DAX) (OMX)
SAD, 0,017 0,027** 0,013* 0,023** 0,010
(0,010) (0,013) (0,007) (0,009) (0,009)
D —-0,033 —0,112*** —-0,020 0,033 -0,024
(0,033) (0,039) (0,033) (0,041) (0,060)
Késleltetett valtozd —6,566*** 15772 -1,447 -1,198 —5,294**
(2,286) (2,048) (1,862) (1,590) (2,463)
Tengelymetszet 0,034** 0,049*** 0,010 0,007 0,034
(0,015) (0,019) (0,016) (0,020) (0,030)
Megfigyelések szama 9922 9627 8 658 8918 3611
R? 0,005 0,002 0,001 0,001 0,003
Korrigdlt R? 0,004 0,001 0,0003 0,001 0,002
F-statisztika 15,443%** 5,386%** 1,795 2,505* 3,778%*

Megjegyzés: *p<0,1; **p<0,05;***p<0,01
Forrds: A quantmod csomag (Ryan — Ulrich 2022) adatai alapjdn szerkesztve

A 4. tabldzat a lengyel és cseh WIG- és PX-indexek napi hozamaira futtatott (6)
egyenlet eredményeit foglalja 0ssze. Lathatd, hogy (egy kivétellel) egyik valtozohoz
tartozd egyiltthatd sem lesz szignifikdns, ahogyan az F-statisztikdk sem azok 5
szazalékos p-értéken vagy afelett. Vélhet6en azért nem mutathaté ki a regresszion
keresztll a szezondlis depresszid hozamokra gyakorolt hatdasa, mert mindkét
orszag esetében a rendelkezésre allé napi hozamok szama lényegesen kisebb, mint
a nagyobb t6zsdéké.

Mindezt alatdmaszthatja az is, hogy a napi hozamokra vonatkozdan szintén kevés
megfigyeléssel rendelkez6 OMX SAD; egylitthatdja sem lett szignifikans. Ezen felil
elképzelhet6 akar a nagyobb piaci integracid, az aszimmetrikus hozamok piacba
arazddasa, vagy akdar egy olyan részvényindex, esetleg orszagspecifikus jellemzd,
amely az elemzés sordn nem kerilt figyelembevételre.
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4. tablazat

Regresszidos eredmények Ko6zép-Eurdpa kivalasztott részvényindexeire, robusztus
standard hibakkal

Fliggd valtozo:
Napi hozamok (szazalékban)

(WIG) (PX)
SAD, 0,002 0,011

(0,014) (0,014)
bt 0,084 0,006

(0,068) (0,054)
Késleltetett valtozo 5,001 0,0001

(4,683) (0,0002)
Tengelymetszet 0,010 0,007

(0,032) (0,028)
Megfigyelések szama 2 023 2 026
R? 0,003 0,0004
Korrigdlt R? 0,002 -0,001
F-statisztika 2,247* 0,273

Megjegyzés: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01
Forrds: A quantmod csomag (Ryan — Ulrich 2022) adatai alapjdn szerkesztve

5. Osszefoglalas

Ahogyan a bemutatott szakirodalom eredményeibdl latszik, a befektetsi érzelmekre
és a kilonb6z6 szezondlis hatdsokra fokuszald kutatdsok a viselkedési pénziigyek
kiilonosen fontos részteriletét jelentik. A befektetSi hangulat és a szezonalitas
olyan tébbletinformacidval jarhat példdul pénzigypiaci vizsgdlatok esetén,
aminek koszonhet6en a megkdzelités akar egy sikeres befektetGi stratégia részét
is képezheti. Tovabbd a befektetdi érzelmek és a megfigyelhet6 szezondlis hatasok
figyelembevételével megmagyardzhatévd valhatnak olyan piaci anomalidk,
amelyeket a klasszikus pénziigytan mar korabban megfigyelt, de nem tudott jol
magyarazni.

A hangulatot és a szezondlis hatasokat kutaté szakirodalom eredményei jol mutatjdk,
hogy mivel nehezen szamszer(isithet6 és vizsgalhato valtozok kapcsolatat szeretnénk
felderiteni, koriltekintéen kell eljarnunk az elemzés soran. Az empirikus elemzés
mellett célszerd hangsulyt fektetni az elemzés targydhoz tartozé szakterileti tudas
feldolgozdsara. A kiilonb6z6 statisztikailag szignifikdns kapcsolati elemzéseket
érdemes tdobb szempontbdl vizsgdlni, hiszen dnmagdban nem feltétlenil

magyarazhat kauzalitast.
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A Kamstra-féle modell elemzése és reprodukdldsa soran az latszik, hogy az abban
hasznalt SAD; valtozd alkalmas lehet a szezonalis depresszié hatdsanak leirdsara,
hiszen tobb részvényindex hozamanak magyarazasra épitett modell esetén is
statisztikailag szignifikans kapcsolatot mutatott. Mivel ebben a formaban a valtozé
az instrumentalis valtozo redukalt formajaként keriil felhaszndldsra, oksagi kapcsolat
a részvényhozamokban lecsapddd csokkent kockdzatvallaldsi hajlanddsag és
a szezondlis depresszié mértéke kozott nem mutathaté ki.

Harom nagy t6zsdének (NASDAQ, Egyeslilt Kirdlysag, Németorszag) egy hosszu, de
viszonylag friss adatbazisan szignifikans hatast mutattunk ki. Mivel Skrinjaric¢ a horvat
t6zsdét vizsgalva azt taladlta, hogy a SAD-jelenségre épitve profitabilis kereskedési
stratégia alakithato ki, elemzésiink adalék lehet tovabbi vizsgdlédasokhoz az emlitett
harom t6zsde vonatkozdsdban, amelyek arra irdnyulhatnak, hogy Iétrehozhatdak-e
esetiikben is ilyen portfoliok.

Az elemzés — az eredeti cikk modszertani megalapozottsdga miatt és a szignifikans
kapcsolat figyelembevétel — arra enged kovetkeztetni, hogy a szezondlis depresszié
mértékére vonatkozd megfigyelések bevondsaval akar oksagi kapcsolatot is
mérhetiink. A SAD; valtozd bizonyos részvényindexek esetén alkalmas — proxyként
értelmezve — a részvényhozamok magyarazatdra. Ennek ellenére a bévebb
kapcsolati és oksagi elemzéshez a modell tovabbfejlesztésére van sziikség, illetve
egy komplexebb idésoros megkozelités alkalmazasdra, tobb részvényhozam
bevonasdval és az addévre vonatkozo valtozé felhaszndlasaval pedig a kdzép-eurdpai
részvénypiacra vonatkozdan tovabb vizsgalhatd a szezondlis depresszid hatasa.

Kutatasunk nemcsak az akadémiai kutatdok szamara tartalmaz hasznos informaciokat,
hanem a pénzigyi vallalatok vezetGinek is, f6képp az altalunk talalt harom érintett
orszagban. Mivel szamitasaink alapjan a szezonalis depresszio 4—8 szazalékos éves
hozamért felel6s, érdemes lehet a munkatarsak kockazatkerilését csokkenteni
a munkakoérilmények fejlesztésével. A szezondlis depresszié mérséklésére szamos
lehetdség kinalkozik, amelyet a vallalatok is felajanlhatnak a munkavallaléiknak
(fényterapia, D-vitamin szedése, pszicholdgiai tandcsadds stb.). Ez akdr egy Ujabb
kutatds témadja is lehetne.
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A bizalmat erdsito vezetdi viselkedés hatasa
a pénziigyi szektor kiilonb6z6 szervezeteiben*

Nyéki Emb6ke® — Juhdsz Mdrta

Tanulmdnyunk azt vizsgdlja, hogy a vezeték munkatdrsakkal valé bandsmaodjaban
milyen modon jelenik meg a bizalom, és ezt hogyan észlelik a beosztottak.
Vizsgdlatunkat a Pearson-khi-négyzet proba, tovdbbd a valdszinliségi ardnyt és
a linedris kapcsolatot mutato tesztek segitségével végeztiik. Négy pénziigyi szervezet
6sszesen 556 munkatdrsdnak vdlaszait elemezve arra kerestiik a vdlaszt, hogy
a vezetbk hogyan tudjdk a munkatdrsak bizalmdt épiteni, és a vezet6i bdndsmddon
tul, a szervezeten beliil észlelt vdltozds mértéke és a munkatdrsi bizalom attitiidje
hogyan befolydsolja a munkavdllaldi elkételezettséget. Eredményeink alatamasztjdk,
hogy a bizalomnak a megtapasztaldsa visszahat a vezetére és néveli belsé
biztonsdgdt, 6nbizalmdt, ami tovdbbi eréforrdsként szolgdl a szervezeten beliili
bizalmi légkér erdsitésére.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: M00O, M51, M54, M55

Kulcsszavak: bizalom, leadership, people management, valtozas
1. Bevezetés

A pénzigyi dontések alapja a bizalom, amelyet a pénziigyi szektor legf6bb
valutanemének tekintlink. A pénzigyi szektor, mint minden tgyfélkapcsolatokra
épité agazat, sokat tesz azért, hogy lgyfelei bizalmat elnyerje. Ugyanakkor
a pénzintézeti tevékenység és mlikddés paradoxona, hogy mikdzben az ligyfelek
bizalmdra épit, a bizalmatlansag eszkdztarat kénytelen hasznalni sajat mikodési
biztonsdganak érdekében. Kutatasunkban arra voltunk kivancsiak, hogy a vezet6k
részér6l a munkatdrsakkal valé banasmddban milyen médon jelenik meg a bizalom,
és ezt hogyan észlelik a beosztottak. A bankok, biztositotarsasagok, pénzigyi
kozvetité intézmények az altaluk kinalt vagy kozvetitett pénzligyi szolgaltatas
megbizhatdésagat kommunikaljak a sajat szervezeti megbizhatdsaguk mellett,
,brand” Gizeneteik részeként, hiszen az ligyfél szdmara a pénzintézeti szolgaltatasok
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bizalmi tgyletnek szamitanak (Fojtik — Farkas 2001). A pénzintézetek szervezeti
megbizhatdsagat szigori nemzetkozi és hazai szabdlyozas biztositja, aminek
eredményeként az tgyféllel torténd szerzédés elsé pillanataban ellendriznilik kell
az ugyfél valos személyét (KYC — Know Your Customer Policy). Finanszirozas esetén
a kockazatkezelési eljards részeként a banknak mindsitenie kell az Ggyfelet, vagy
a biztosito tarsasagnak ellenériznie kell a mar szerz6dott Ggyfél altal bejelentett
kareseményt. Az ligyfélkapcsolatok kezdetén, szigoru és standard kockazatkezelési
elvek alapjan a pénziigyi szervezet un. ,békeidében” prébdlja meg felmérni, hogy
varatlan és nem kivant, ,haborus” krizishelyzetben, akar a legrosszabb forgatokdnyv
esetén az lgyfélkapcsolat hogyan alakul majd. Ennek a kockazatkezelésnek az
eredményessége — beleértve az ligyfélkarakter vizsgalatadt — az egyik f6 tartépillére
a szervezet megbizhatdsaganak.

A bizalom és bizalmatlansag, a felhatalmazas és a kontroll kett6ssége nem
pusztdn a pénzigyi szektorra jellemzd, de a bizalom talan ebben a szektorban
keril a leggyakrabban emlitésre. A bizalom meglétét vagy fontossdgat olyan
valtozasok helyezik Uj dimenzidba 2023-ban, mint a valtozé pénziigyi kdrnyezet
okozta betétgyjtési lehetGségek és hitelezési feltételek, a munkavallaldk atipikus
munkavégzésre vonatkozd elvarasainak valtozasa (V6rds et al. 2022) — akér a Covid19
hatasara elterjedt home office gyakorlatabol adéddan —, a negyedik ipari kornak
tekinthetd digitalizacio vagy az egyre novekvé mérték(i adathasznalat (Miiller
— Kerényi 2019). A megbizhatdsag, kiszamithatdsag biztositasa mellett az tzleti
kornyezet valtozasaira is kell a szervezeteknek reagalniuk.

Ebben a folyamatosan valtozd kornyezetben a szervezetek Ugy tudnak megfelelGen
reagdlni, ha a valtozasokat a vezet6k gyorsan, hatékonyan és nagy biztonsaggal
tudjak bevezetni, mert a munkatdrsaik biznak benniik, biztonsagban érzik magukat,
és onként kovetik vezetGiket, illetve iranymutatdsaikat. A miikodési kockazatbdl
eredé erGs kontroll azonban korlatozhatja a szervezeten beliili interperszonalis
bizalmat. A kockazat minimalizalasara torekvést a vezérl§ értékekre épilé szervezeti
kultira segitheti, beleértve a hierarchia minden szintjét athaté bizalmat, amely
tovabbgylr(zik a szervezeten kiviil az ligyfelekre, hatast gyakorolva a piac mds
szerepldire is.

Amennyiben egy pénzintézet a piaci bizalmat erGsiteni szeretné, ezt a munkat
belllrél kifelé kell elvégeznie. Hiteles vezet6k tudatos , people management”
eszkozokkel tudjak épiteni munkatarsaikkal a kapcsolati bizalmat, ami hatdssal van
a szervezeten belili bizalom mértékére. Az, ahogyan a dolgozdk egymdssal bannak
a szervezeten beliil, tovagyr(izik majd a piaci bizalom szintjére a szervezet ,brand”-
jeként, akdr pénziigyi szolgaltatoi, akdr munkaltatéi brandként. igy a szervezet éltal
felépitett piaci bizalom a tarsadalmi bizalom épit6kovéveé valik, értéket teremtve és
hatast kifejtve a tarsadalom egészére. A hiteles vezet6k hatdsa , feszitett viztiikorbe
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ejtett k6ként” gy(rlzik belilrdl kifelé, egyre szélesebb hatast kifejtve (1. dbra) (Covey
— Merill 2011).

Tarsadalmi bizalom o Ertékteremtés
o a A * Brand
Piaci bizalom « Uzenetek

* Rendszerek

Szervezeti bizalom « Egyittmkodés

Kapcsolati bizalom * People management

C)nbizalom ¢ Vezetdi hitelesség

Forrds: Covey — Merill (2011) modellje alapjdn szerkesztve

Kutatasunk sordn arra kerestiik a valaszt, hogy a vezet6knek mit kell tennitik annak
érdekében, hogy felépitsék munkatarsaikban a bizalmat és a munkatarsaik toretlen
bizalommal kdvessék 6ket akdr egy valtozasokkal teli miikodési kornyezetben is. Ezzel
a munkaval a vak bizalmat mint emocionalis faktort kognitiv tényez&kkel, értheté
és mérhet6 adatokkal kivanjuk okos bizalomma valtoztatni (Covey et al. 2012).

A munkatdrsak és vezetGik kozotti bizalom mértékét befolydsold vezetdi
viselkedésmintdk beosztottak altali észlelését és priorizalasat a pénziigyi szektor négy
szerepldjénél vizsgdltuk, és elemeztiik hatdsukat a munkavallaléi elégedettségre.
Megvizsgaltuk tovabba a munkatarsak egyéni bizalom attitlidjét és a valtozd
kornyezet hatasat, illetve a vezetdk és a szervezet mint munkaltatd megitélését
a munkavallaldk altal. A kutatads mérhet6 és érthet informaciokkal kivanja segiteni
a vezetSket abban, hogy vezetdi viselkedésilikkel erdsithessék a beosztottak bizalmat
napjaink folyamatosan valtozo vildgaban, a gyakran emlegetett bizalmi valsag idején
(Edelman 2020). Tesszlik ezt azért, mert a szervezetek szamos Osszefliggést vizsgalnak
a kitlizott célok elérésére vonatkozdan, azonban elenyész6 szdmban és csak elvi
szinten foglalkoznak a bizalom hidnyabdl eredd veszteség kovetkezményeivel
(Bencsik — Juhdsz 2018). Tanulmanyunk a pénzlgyi szektor szerepl8inél azonositott
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Osszefliggésekrél szél, azonban meggy&z6désiink, hogy eredményeink mas gazdasagi
agak vezetGi szamara is hasznosak lehetnek.

A 2. fejezetben bemutatjuk azt a szakirodalmi hatteret, amelyre alapozva
megfogalmaztuk a 3. fejezetben hipotézisrendszeriinket. A 4. fejezetben részletezziik
kutatdsunk mddszertanat és a vizsgélat felépitését, majd az 5. fejezetben ismertetjik
eredményeinket, végiil a 6. fejezetben 6sszefoglaljuk tanulmanyunk kévetkeztetéseit
elméleti és gyakorlati vonatkozasban is.

Cikkiink empirikus kutatdasunk eredménye, mely a munkavallalé perspektivajabdl
vizsgdlja az employee Net Promoter Score (eNPS) értékeit a VUCA, bizalom attit(id,
elvart és észlelt fels6- és kozvetlen vezetGi viselkedés tanulmanyozasaval. Bar
felmérésiink iparagspecifikus, a vizsgalt 6sszefliggések eredményei mas iparagak
vezet8inek is hasznos informdcidkkal szolgalhatnak arra vonatkozdan, hogy a kiilsé
kérnyezet komplexitasa és az elvart, illetve észlelt vezetdi viselkedés hogyan hat az
elkotelezettségre.

2. Szakirodalmi attekintés

2.1. Szervezeti kultura

A szervezeti kornyezet kedvez6 vagy kedvezétlen alakulasatél fiiggéen és mértékben
lesznek képesek a munkatarsak kiaknazni képességeiket és csapatukkal elérni
céljaikat (Hinova-McNamee 2022). A szervezeti kornyezet 6sszetett értékrendbdl,
feltevésekbdl és meggy6z6désekbdl all, amelyek kulturalis elemekként
meghatarozzak a vallalkozas lizletvitelének mddjait (Pettigrew 1990). A szervezeti
kultdra, mint a szervezeti hatékonysagot befolydsold eszkdz, a kollektivizmus
er@sitésével, a kozos értékek és célok meghatarozasaval mozdithatja el a szervezet
hatékonyabb m(ikodését (Tariszka 2017), ugyanakkor lassan alakul ki, alakuldsa
aszimmetrikus, lassan javul, gyorsan romlik.

A szervezeti kultura Quinn-féle modellje két dimenzié négy végpontjanak
kombinacidja mentén hatarozza meg annak tipusait: egyuttm(kodés, klan, piac
és adhokracia kulturakrol beszélhetlink. A két f6 dimenzié egymasnak fesziilg, un.
verseng6 értékeket” fejez ki. A fliggbleges tengely a ,rugalmassdg—stabilitds”
kontinuuma, amelynek egyik végén a sokoldallsdag, rugalmassag, masik végén pedig
a kovetkezetesség és tartdssag all, mig a vizszintes tengely a szervezet , kiils6—bels6”
irdnyultsaganak kontinuumdn helyezkedik el. A ,bels6re” fokuszald szervezetek
a kontinuum masik végpontjahoz kozelit6k versenyképes piaci pozicidt tartanak
fenn, igy ezek a kiilsg, kornyezetre fokuszald szervezetek aktivan keresik a piaci
lehet6ségeket, igyekeznek dnmagukat megkilonboztetni masoktdl és ebbdl addddan
a versengésre 0sszpontositanak, felhivva magukra az tigyfelek figyelmét (2. dbra).
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2. abra
A Quinn-i szervezeti kultira dimenzioi

Rugalmassdg
KLAN (tdmogat6) ADHOKRACIA (innovécidorientlt)
Fokusz: emberek Fokusz: kulvilag
Emberi eréforras, kohézio, Novekedés, adaptacio,
moral lehet8ségek
Belsé orientdcio Kiilsé orientdcio
HIERARCHIA (szabdlyorientalt) PIAC (célorientdlt)
Fokusz: szervezet Fékusz: eredmény
Stabilitds, kontroll, Termelékenység,
eredmények megGrzése gazdasagossag, célok elérése
Kontroll

Forrds: A Quinn-féle szervezeti kultira modell és Cameron — Quinn (1999) alapjdn szerkesztve

2.2. Interperszonalis bizalom a szervezetben

Az interperszondlis bizalom léte vagy éppen hidnya alapvetéen meghatarozza
a szervezeti-kdrnyezeti hatast. A szakirodalom vildgossa teszi, hogy a bizalom
a sikeres, magas szinvonali munkakapcsolatok (Dutton — Ragins 2017) és
a teljesitmény kritikus meghatarozdja (Fulmer — Gelfand 2012). Az interperszonalis
bizalom ,a fél azon hajlandésdga, hogy sebezhetévé vdlhat a mdsik fél
cselekedeteivel szemben, mert a mdsik fél akdr olyat is tehet, amely fliggetlen
a bizalmat megszavazo fél képességétdl, akaratatdl” (Mayer et al. 1995:712). Ebben
az értelemben a bizalom mint attitlid nem mds, mint tapasztalat, illetve elvaras,
amely masokhoz kapcsolddik, és a bizalmat kiérdeml& személy képességének,
jéindulatanak és integritasanak észlelésén alapul. A bizalomra valé hajlam
altalanositott és tartds személyiségvonas, amely rolunk szol, de 6sszefliggésben van
az életen at szerzett tapasztalatokkal is (Mooradian et al. 2006). A bizalom latasmad,
amely affektiv (érzelmi) attitlidként jelenik meg egy masik személlyel szemben, akirdl
valamilyen benyomast alakitunk ki (Robinson 1996). Ez az attit(id az észlelésiinkbdl,
meggy6z6désiinkbdl és személyes tulajdonsagainkbdl szarmazik, ezért akiben magas
a bizalomra vald hajlanddsag, azt feltételezi, hogy a legtobb ember tisztességes,
becsiletes és jo szandéku (Johnson 2005). A bizalom definicidinak jelentds részében
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(Blomgquvist 1997) a bizalmat adé személy személyes attitlidje mint bizalomra valé
hajlanddsag és a bizalmat kapo viselkedésének értékelése mint két alapvetd
meghatarozo tényez6 szerepel (Cook — Wall 1980; Boon — Holmes 1991; McAllister
1995; Schoorman et al. 2007; Rousseau et al. 1998; Lewicki et al. 1998; Whitener
et al. 1998). A bizalomra valé hajlam tikrozi az altalanos hajlanddsagot a masoknak
hitelezett bizalomra (Mayer et al. 1995). Empirikus bizonyitékok arra utalnak, hogy
a bizalomra vald hajlandésagra f6leg olyan helyzetekben van sziikséglink, amikor
nem all rendelkezésiinkre mds informdcio, amire tdmaszkodhatnank (Grant —
Sumanth 2009; van der Werff — Buckley 2017). A vezetSi munkakorben sokszor all
el6 olyan helyzet, amikor a vezet6 sajat bizalmi hajlanddsagdra tud tamaszkodni.
Ezért tartottuk fontosnak, hogy beosztott munkatarsak bizalom attit(idjét vizsgaljuk
a vezet6k bizalmat erGsit6 viselkedésének 6sszefliggésében. ,A vezetés egy olyan
folyamat, amely sordn a vezetd a csoportra gyakorolt hatdsokon keresztiil biztositja
a célok megfogalmazdsdt és elérését” (Répdczki — Juhdsz 2015:85). Ez a hatas
akkor tud hatékony és eredményes lenni, ha a munkatarsak hajlanddak felvallalni
sebezhetGségiiket anélkiil, hogy ellendriznék vagy kontrollalnak (,tesztelnék”) sajat
vezetdjiket, mert alapvet6en megbiznak benniik.

2.3. A vezet6 kezdeményez0 szerepe a bizalom kialakitasaban

A bizalom pozitivan korrelal a kielégitett személyes sziikségletekkel, igy, amennyiben
a vezet6 odafigyel beosztottjai személyes igényeire, szlikségleteire, és dontéseivel
hozzdjarul ezen sziikségletek kielégitésére, akkor ezzel 6nmaga pozitiv megitélését
segiti el6 (Cook — Wall 1980), azaz ezt ugy is értelmezhetjiik, hogy a kielégitett
szlikségletek novelik a bizalmi szintet a szervezetben.

Hogy megértsiik, miért a vezetSk viselkedését vizsgaljuk a munkatarsak és a vezeték
kozotti bizalom meglétének vonatkozdsdban, érdemes az ,iigyndkelméletbdl”
kiindulnunk (Eisenhardt 1989). Az elmélet megkozelitésében az, aki bizalmat
hitelez a masiknak ,megbizoként”, a vezetére mint ,Ugyndkre” bizza sajat
érdekének, a profit maximalizdlasanak képviseletét. A ,megbizd” altal elvart
célok elérésének kockdzatat minimalizdlva a vezeté mint , Ggyndk” ellenGrzi
a munkatarsak viselkedését. Ugyanakkor vezeté és munkatdrs egyarant torekszik
az egyéni el6nydk maximalizalasdra a kapcsolatban rejl6 kockdzat minimalizaldsaval.
Tekintettel az alkalmazottak ellenérzésének korlatjaira (Grant 1992), a vezetGk és
az alkalmazottak kozotti magas szintd, kdlcsonds bizalom kulcsfontossagu a célok
elérésére tett er6feszitések sikeréhez. Ehhez a vezetének tudatosan kell bizonyitania
munkatdrsai el6tt, hogy nem él vissza kiszolgéltatottsagukkal a ,,megbizd” érdekeinek
képviselete mellett, szem el6tt tartja a munkavallalé érdekeit és sziikségleteit is.
Ellentmonddasosnak tlinhet ugyanakkor, hogy a bizalmat a menedzserek gyakran
»puha” és kezelhetetlennek tliné fogalomként definialjak, mégis ez a lathatatlan
tényez6 elengedhetetleniil szikséges feltétele a stratégiai és strukturalis
innovaciokkal jard versenyel6ny megszerzésének. A vezetSk cselekedetei és
szokdsai olyan tudati tényez6k, amelyek biztositjdk a vezeté—beosztott kapcsolatban
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a bizalom alapjat, ezért a vezet6 felel6ssége az els6 1épést megtenni a bizalom
épitése érdekében (Whitener et al. 1998).

Azok a szervezetek, amelyek sikeresen elérik a vezet6i megbizhatésag magas
szintjét, versenyel6nyben vannak a piacon azokkal szemben, amelyek nem (Barney
— Hansen 1994). A kdrnyezet és a versenyképességre torekvés a rugalmasabb vagy
halézati formak felé tolja a szervezeteket, és fokozott figyelem irdnyul a folyamatok
Ujratervezésére. Hammer és Champy (1993) példaul lapos és csapatorientdlt
formakként irja le a jov6 szervezeteit, amelyekben a dolgozék tobbdimenzids
munkat végeznek, és 6ndllé dontéseket hoznak. Ezek a valtozdsok azonban csak
nagyobb felUgyelettel és ellen6rzéssel, az alkalmazottak és a menedzsment kdzotti
a vallalatok lesznek jé helyzetben a jovében, amelyek el6re latjak a valtozasokat,
ennek megfelel6en tervezik sajat céljaikat és tevékenységliket, és arra 6sztonzik
vezetGiket, hogy bizalmi kapcsolatokat alakitsanak ki (Barney — Hansen 1994).
A karizmatikus vezet6i kommunikacié a vdltozas soran pozitivan befolyasolja az
alkalmazottak szervezeti bizalmat, a valtozasokra valo nyitottsagukat és viselkedésbeli
tdmogatdsukat ily mddon is elGsegitve a valtozast. Az alkalmazottak szervezet iranti
bizalma a valtozas soran pozitivan befolyasolja a munkavallaldk valtozas iranti
nyitottsagat, ami viszont hozzajarul a valtozashoz valé munkavallaléi magatartas
tdmogatasahoz (Men et al. 2020).

A bizalom kulturajanak kiépitését a vezet6k folyamatos és elengedhetetlen
feladatanak sziikséges tekinteni. A bizalmat ki kell érdemelni. A bizalom szervezeti
kulturdja akkor jon létre, amikor a vezet6k tudatosan, feddhetetlendil és etikusan
vezetnek, megfelelS légkort teremtenek a nehéz beszélgetésekhez, a felhatalmazé
vezetés eszkozeivel inneplik és megerdsitik csapataikat, kovetkezetes és atlathatéd
kommunikacidt, valamint egylittérzést gyakorolnak (Palmer 2021). Az etikus vezetés,
azaz a szervezet altal elfogadott normaknak megfelel6 magatartds demonstralasa
személyes cselekvéseken és interperszonalis kapcsolatokon keresztiil, valamint
az ilyen magatartds személyes megjelenitése a munkatarsak szamara kétirdnyu
kommunikacion, megerdsitésen és dontéshozatalon keresztil (Brown — Trevino
2006) az egyik legfontosabb vezetési stilus, amely el6segiti a munkavallalék pozitiv
attitlidjét és viselkedését. Az ilyen vezetési stilus fontos olyan szervezetekben,
ahol az ugyfelek elégedettsége és lojalitdsa eredményes szolgaltatasnyujtasi és
panaszkezelési folyamatokon keresztll valosul meg (Eluwole et al. 2022). Azok
a munkatdrsak, akik a méltanyos bandasmaddot prioritasként kezelik, abban biznak,
hogy tudjak, eréfeszitéseiket jutalmazzak és megbecsiilik. Ezenkiviil a beosztottak
nagyra értékelik, ha vezetGik a jolétliket tartjdk szem el6tt, mivel ez azt jelzi, hogy
a vezetd torédik vellk, és nem csupan a teljesitményikre valo képességiik fontos
a vezetGvel vald kapcsolatukban (Bhatti et al. 2021). A vezet6kbe vetett hiten alapuld
bizalom az egyén bizalmanak két kilénbo6z6 fokat tlikrozi, amely szerint hajlandé
kényes és fontos kérdéseket és informdacidkat kozolni a vezetSkkel, illetve hajlamos
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a vezetSk képességeire és kompetencidjara tdmaszkodni. A vezetSknek novelni kell
a tudatossagot abban, hogy az alkalmazottak bizalmat épitsék azzal, hogy befolydsoljak
a munkavallald pozitiv megitélését a vezetd karakterérdl, s az alkalmazottakra mint
értékre tekintenek, és a szervezet meghatarozé eréforrasaként megbecsiilik. Erdemes
érzelmi kapcsolatot kialakitani és fenntartani az alkalmazottakkal, és szlintelendl
motivalni ket a magasabb eredmények elérésére (Le — Tran 2020).

2.4. Az eNPS - a munkavallaléi netté tamogatéi mutato

Ahhoz, hogy egy szervezetben a vezet6k szamithassanak arra, hogy kollégaik,
beosztott munkatdrsaik kovetik ket és iranymutatdsaikat, a munkavallaléi
elégedettség, de leginkabb az elkotelezettség rendszeres mérésére van sziikség.
A vezet§ és a szervezet irdnti elkotelezettség fogalma egy személy affektiv reakcioit
jelenti a vezetés és a foglalkoztatd szervezet irdnt. A vezetSk és a szervezet irdnti
bizalom korreldl a szervezeti elkdtelezettséggel (Cook — Wall 1980). A magas szint(
elkotelezettséggel rendelkez6 egyének hajlanddak nagyobb eréfeszitéseket forditani
a szervezet céljaira és célkitlizéseire (Guest 1987). A munkavallaldi elkotelezettség,
lojalitds mérésére szamtalan mddszert és kérddivet taldlunk. Az elkodtelez&dés
értékelésének egyik legegyszer(ibb és leghatékonyabb mddja az eNPS hasznalata
(Sedlak 2020), amely az alkalmazottak elégedettségének kiszamitasi mddja. Arra
a kérdésre, hogy egy 10-es skdldn milyen mértékben ajdnland szervezetét/vezetdjét
bardtainak, ismerdseinek, a munkatarsak valaszai alapjan a 9—10-es valaszt addkat
tdmogatonak, a 7-8-ast jeldl6ket passzivnak, 0-6-os kozotti valaszokat jeldlGket
ellenzéknek tekinti a mddszer. A tdmogatd az, aki a legtdobb er6feszitést teszi
a szervezetben, elégedett és ennek hangot is ad, ezzel j6 hirét keltve a szervezetnek
és vezetSinek. O kisebb hibdkat is megbocséjt, amelyek az elkotelezettségét
nem csorbitjdk. A passzivak 6sszességében elégedettek, de nem lelkesek, extra
eréfeszitésekre nem feltétlendl hajlanddk, és ha adddik egy masik lehetGség egy
masik vezet6tél vagy szervezettdl, azt mérlegelik. Az ellenz6k 6sszességében nem
elégedettek, a hibdkat nehezen bocsajtjdk meg, és ezekrél a hibakrdl beszélnek is
masoknak, ezzel akar rossz hirét keltik a szervezetnek és a vezetSknek. Az ellenzdk,
ha kapnak egy mas vezet6tél vagy szervezettdl lehet6séget munkavégzésre,
jellemzéen élnek vele, de ha nem élnek a lehet6séggel és maradnak, akkor
szervezeten belll nagyobb kart is okozhatnak anndl, mintha tdvozndnak. Az eNPS
médszer a felmérésben részt vevé tdmogatdnak tekintett dolgozdk ardnyabdl kivonja
az ellenz6k aranyat, a passzivakat figyelmen kivil hagyja és eredményként egy —100
és +100 kozotti szazalékos értéket ad, amely a netté tdmogatdi mutato.

2.5. A valtozas hatasa

A munkaaddk szamitanak az alkalmazottak lojalis és elkotelezett er&feszitésére, és
ezt a szervezeti bizalomra és megbizhatdsagra épuld vallalati kultira tdmogatja.
A szervezeti valtozasok azonban annak ellenére veszélyeztethetik ezeket
a vallalati értékeket, hogy a valtoztatasok jotékony hatassal lehetnek a szervezet
eredményességére. A szervezeti valtozasok sokszor csak a vezetSk szdmadra érthetéek
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és indokoltak, mig a munkavallalék szintjén frusztraciéhoz, bizonytalansdghoz,
esetleg bizalmatlansdghoz és fokozott stresszhez vezethet (Dahl 2011). A szervezeti
kihivasoknak- és a munkatarsi elvarasoknak valé fokozott megfelelés ugyanakkor
okozhat stresszt a vezetd szamdara is (Dahl 2011), ami lesz(kiti a fokuszt és
a perspektivat, s hatraltatja a 1atokor tagitasat, ami egyébként a kezdeti sokk
utdn a megolddshoz vezetheti a szervezetet. A vezet6 csak a bels6 megnyugvas
pozicidjabdl tudja inspirdlni és batoritani kovetdit, latva a holisztikus képet, és azt,
hogy egy valtozas vagy kihivas valéjaban miként szolgdlhat IépcsSfokként az 4
lehet6ségek felé. Az ,Uss vagy fuss” reakcid segitséglinkre van nagy stresszel jaré
helyzetekben, azonban napjaink kihivasai kdzepette az 6sztonos reakcid helyett
a tudatos viselkedés, a belsé egyensuly tudatos megtartasa a célravezetd (Reeves —
Fuller 2020). A szervezet stratégiai célja, jov6képe az emberek kozotti interakcidval
érhet6 el, a vezetd altal biztositott egészséges kornyezetben (Hinova-McNamee
2022), amelyben a vezet6 képes meggy6z6en kommunikdlni munkatarsaival.
Ennek az egészséges kornyezetnek a megteremtésében kulcsfontossagu a vezetd
nyugodtsdga, higgadtsaga és magabiztossdga, ami elengedhetetlen feltétel
a munkatdrsak stresszszintjének csokkentéséhez is, megel6zendd a fluktudciot.

A fluktuacié mint lathatatlan adé (Covey — Merrill 2006) terheli az eredményeket és
bar a pénziigyi beszamoldkban kiilon soron nem kimutathato, annak terheit minden
szervezet viseli. Egy jol teljesit6 kolléga potlasanak dsszes, kdzvetlen és kozvetett
koltsége a dolgozd éves bérkoltségének akar 90-200 szazalékat is elérheti (Allen
2008). Kozvetlen koltségként jelentkezik a munkavégzés aldli felmentés koltsége
és jarulékai, a kilépés koltségei, a végkielégités, a munkaerd kivalasztas, a felvétel
és betanitas koltségei, illetve a belépd és kiléps alkalmazottak teljesitményének
kilonbségébdl adodo koltségek (Ambrus — Lengyel 2006), de a kozvetett koltségek
mértéke is riasztd lehet, ha az alkalmazottak mordljanak és az ligyfelek lojalitasanak
csokkenését is szamba vesszik (Allen 2008). A szervezetet 6nként elhagyd dolgozok
magas fluktuacios rataja figyelmeztets jel lehet a vezet6k szamara, mely felhivhatja
a vezetGk figyelmét az emberekkel valéd bdndasmadd fontossagara. A vezetSk torekvése,
amely a viselkedésiik eredményeként kiépils és er6s6dé bizalmat eredményez,
tudatossagot, id6t és energiat igényel. Ez a raforditas hatassal van a szervezeti
kultdrara, a munkahelyi légkorre, mely az egyik f6 fluktudciét befolydsolé tényezd
(Nemeskéri — Pataki 2007). A megnévekedett fluktudcié nem az egyetlen lathatatlan
adé, az alacsonyabb termelékenység és a megrekedt innovacio esélye is nagyra né,
amikor a szervezeti bizalom zuhan (Mortensen — Gardner 2021).

Azzal, hogy a vezet6k odafigyelnek munkatdrsaik igényeire, fliggetlenil a hatalmi
tdvolsagtdl és azokra adaptivan reagdlnak, vizsgalatunk eredménye szerint
szignifikdns hatassal tud lenni a dolgozdi elkotelezettségre vezet8ik iranydba és
kozvetett hatasként a munkahely irdnydba is. Kiilondsen fontos ezt a felelGsséget
felismerni, amikor fokozott mértékd valtozas kozepette a vezetdk feladatorientaltakka
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valhatnak, akar ,kézi vezérlésre” is valthatnak. Ezekben a helyzetekben a szervezet
véltozdsra adott valasza gyors és hatékony kell, hogy legyen, amihez elengedhetetlen,
hogy a munkatarsak vezetGiket 6nként kdvessék, bizzanak bennik. Ennek érdekében
vizsgalatunk eredménye szerint a munkatdrsak leginkdbb azt varjak el kozvetlen
vezetGiktdl, hogy bizzanak benniik és a kérdéseikre Gszinte vdlaszokat kapjanak.
Fels6vezetdikkel szemben az dszinteség mellett ugyanolyan fontos elvaras a kapitanyi
szerep, hogy mindenki felé egyértelmiien kommunikdljdk, hogy mi a dolga és
feleldssége.

Azt, hogy a munkatarsak a kérnyezeti valtozdsokbdl eredéen milyen mértékd
stresszt éInek meg a mindennapokban munkahelylikdn, az altaluk érzékelt valtozas
mértékével mértiik. Ehhez a VUCA dimenzidit hasznaltuk, amely mozaikszét szamos
terileten hasznaljak és kutatjak a kornyezet volatilitasanak, kiszamithatatlansaganak,
Osszetettségének és megjosolhatatlansaganak leirasara (Bennett — Lemoine 2014;
Baran — Woznyj 2021; Raja 2021). Mig a mozaikszét eredetileg az Egyesiilt Allamok
katonai stratégidinak tajékoztatdsara fejlesztették ki a hideghaborud utani vildgban,
egyben magaba foglalja azt a mai kontextust is, amelyben szdmos 6sszetett
problémaval kell szembenézniink (Van Berkel — Manickam 2020). A VUCA négy
tényezGje (Volatility — hektikus, varatlan, gyors, nagy amplitiddju; Uncertainty
— bizonytalan, kiszamithatatlan; Complexity — dsszetett, bonyolult; Ambiguity —
kétértelmd, megjdsolhatatlan) mar kilon-kulon is képes kivaltani stresszreakciot, és
ha tébb, vagy mind a négy tényezd dsszeadddik, akkor ennek megfeleléen novekszik
az egyén stresszvalaszanak intenzitdsa (Kaluza — Chevalier 2018).

Mindezek alapjan érdemes megvizsgdlni, hogy a munkatarsak milyen viselkedést
varnak el a szervezeti hierarchia kiilonb6z6 szintjén 1évé vezetGiktSl (mint kognitiv
tényezd), annak érdekében, hogy elégedettségiik, elkotelezettségiik és bizalmuk
er6sodjon, és ezt az elvardst hogyan befolydsolja a tapasztalt valtozds mértéke,
illetve a munkavallalé bizalom attit(idje (mint affektiv tényez8). Ennek megfelel6en
hét vezetGi viselkedésmintat vizsgaltunk kutatasunkban a kitolts bizalom attit(idje,
elkotelezettsége és a szervezeten bellli vdltozdas mértékének észlelésével
Osszefliggésben.

3. A kutatas bemutatasa

3.1. Hipotézisek

H1: A bizalom affektiv (érzelmi) és kognitiv (tudati) aspektusai 6sszefliggésében
feltételezzlik, hogy a munkavallalé bizalomra valé hajlandésaga befolydsolja az
elégedettség, az elkotelezettség, a bizalom meglétének mértékét (eNPS) a vezetSk
és a szervezet irant.

H2: A mai turbulens, valtozé vildagban a munkavallalé altal észlelt valtozas mértéke
befolydsolja a szervezet és a vezetdk iranti elkotelezettség mértékét.
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H3: A munkatarsak mds viselkedést varnak el kozvetlen vezetdjiktdl és

felsévezet6jiktdl, illetve ha azt a bizalmat erdsit6 viselkedést tapasztaljak, amit
elvarnak, az pozitiv hatassal van a vezetGikkel valé elégedettségiikre.

A harom meghatarozott hipotézis 6sszefliggéseit a 3. dbra foglalja 6ssze.

Munkavallaloi

bizalom attit(id H1

(6nészlelés
alapjéan)

Kozvetlen

Munkavallalé
altal észlelt szervezeti .
Munkavéllalé valtozds mértéke g Fels6vezetGi
N =556 \ (VUCA) / ; eNPS

A munkavéllalé / )
\ . altalelvart és észlelt . ;
. kozvetlen vezetSi /
\ H3 viselkedés / Szervezeti
- . eNPs
\ H3 /

\ A munkavallalé /
Y, altal elvart és észlelt .
felsévezetsi
viselkedés

4. Modszertan

Kutatdsunkban a pénziigyi szektor négy kiilonb6z6 tipusu szervezetében vettilk
fel az adatokat anonim kérdGiv segitségével. A felmérésben a részvétel onkéntes
volt. Egy kereskedelmi bank kozel 100 f6s igazgatdsaganak munkatarsait, egy
biztositétdrsasdag tobb mint 500 fGs alkalmazotti korét, egy pénziigyi kézvetité cég
150 és egy fiiggetlen pénziigyi tandcsadd cég 65 nem alkalmazotti jogviszonyban
dolgozé munkatdrsait kérdeztliik meg kdzvetlen vezetGik és felsévezetdjik bizalmat
épit6 viselkedésformaikrdl, illetve a szervezeten belili valtozdsok észlelt erésségérol.
A szervezetek megkeresésekor célunk volt a pénziigyi szektor szereplGibél diverz
Osszetételld minta Osszedllitasa és értékelése, ezért a pénzigyi szektor magyarorszagi
szereplGi kozll kiilonb6z6 tevékenységgel és szervezeti strukturaval rendelkezé
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szervezeteket szélitottunk meg. Fontosnak tartottuk, hogy az elsé szamu vezet6
és a felsGvezet6 tamogassa a felmérést. Kivdlasztasi szempont volt még, hogy
a szervezeti hierarchidban a munkatarsak felett legaldbb harom vezetdi szint legyen
annak érdekében, hogy a kozvetlen vezet6 és a felsévezet6 kdzotti hatalmi tavolsag
eredményeként a felmért elvarasok minél inkabb lathatéva tegyék a munkatarsak
eltér6 elvardsait a kilonb6z6 szintl vezetékkel szemben. Végil szempont volt
az is, hogy a felmérés idGzitése megfelel6 legyen a szervezet leterheltsége és
fokuszai ismeretében, ezért igyekeztiink feltarni a tervezett felmérés idején futd
projektekbdl eredé dolgozdi leterheltség mértékét és az éppen aktualis stratégiai
feladatokat és szervezetfejlesztési fokuszokat. Ennek megfeleléen terveztik meg
a felmérés folyamatat, id&zitését, és kalibraltuk az online feliiletet. A vezet6knek,
majd a munkatdrsaknak megtartott tajékoztatast kdvet6en harom hétig tartott az
online felmérés a szervezetekben.

4.1. A vizsgalati minta bemutatdsa

A pénziigyi szektor négy szerepl&jének nem vezeté munkatarsaitdl 6sszesen 556
értékelhetd kitoltés érkezett, ami atlagosan 59,75 szazalékos 6nkéntes részvételi
aranyt jelent.

A kérdGivben a beosztott munkatarsakat kérdeztik vezetGik viselkedésérél, mivel
szakitani szerettlink volna azzal az unitarista gyakorlattal, ahol az unitarizmus az
egyetlen, menedzsment szemszogébdl latott perspektiva a szervezeti kapcsolatok
vonatkozasaban, mely elfogult a menedzsmenttel szemben és ez az alkalmazottak
vonatkozasaban éppugy karos, mint magara a menedzsmentre nézve (Siebert et
al. 2015).

Kérdéseinket a kozvetlen vezetbre és a legalabb két szinttel magasabban 1évé
fels6vezetSre vonatkozéan fogalmaztuk meg, bizva abban, hogy a két kiilonbo6z6
hatalmi tdvolsagbdl a vezet6vel szembeni elvarasok és tapasztalatok szembetlind
eltérést mutatnak majd (Fiedler 1981).

1.2. A kérdgiv felépitése

A kérdGiv els6 részében felmértik a kitdlt6 munkaaddjanal jellemzé szervezeti
kulturdt a Quinn-féle szervezeti kultira modell kérdGivének (Cameron — Quinn
1999) segitségével. Az ipszativ mérdeszkoz a kulturat hat szempont mentén vizsgalja:
1) A szervezet meghatarozoé jellemzbi; 2) A szervezet vezetése; 3) A munkatdrsak
iranyitasa; 4) A szervezet 6sszetartd ereje; 5) Stratégiai hangsulyok és 6) A siker
mutatoi. Minden szempont négy allitast tartalmaz, amelyek kdzott 100 pontot kell
szétosztania a kérddiv kitolt6jének. A szempontokra adott pontszamokat 6sszesitve
meghatarozhaté az adott szervezetre jellemzé dominans kultira, pontosabban Klan,
Hierarchia, Piac és Adhokracia.
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A masodik részben a kitdltd altaldnos bizalom attit(idjét mértik négy allitds mentén,
amelyeket a World Values Survey?! altal hasznalt validalt kérddivbdl vettik ki
(1. ,A legtobb ember alapvetben joindulatu”; 2. ,A legtébb ember megbizhato”;
3. ,Az elsé pillanatban megbizom az emberekben”; 4. ,,Hajlok arra, hogy mdsokrol
a legjobbat feltételezzem”). A négy allitasbdl allé altalanos bizalom attitldre
vonatkozo vélaszokat 4-foku Likert-skaldval mértik, a kitolt6 egyetértését felmérve,
ahol a 4-es érték a Teljesen egyetértek, mig az 1-es érték az Egydltaldn nem értek
egyet jelentette.

A kovetkez6 részben a munkatdrsak észlelését mértiik a szervezetben zajlé valtozasok
mértékére vonatkozdan. A szervezetben érzékelt valtozds mértékét a VUCA négy
dimenzidjara megfogalmazott kérdéssel mértiik, 4-foku Likert-skalan. Megkérdeztiik,
mennyire érzi a valaszadd gyorsnak, kiszamithatatlannak, bonyolultnak, illetve
megjosolhatatlannak a szervezeten bellli valtozasokat. A négy dimenzidra adott
valaszokbdl szamoltunk 0sszértéket az érzékelt valtozas erGsségének mértékére.

A kitolt6 kozvetlen vezetGvel, a felsGvezetGvel és a szervezettel valo elégedettségét
és hliségét eNPS kérdésekkel mértiik egy 10-es skala segitségével arra vonatkozoan,
hogy pl. ,Mennyire valészinii, hogy ajdnland kézvetlen vezetéjét/munkahelyét/
felsévezetdjét bardtainak és ismerdseinek.” A valaszok pontszamaibdl meghataroztuk
a tdmogatdk (9—10-es valaszok) és az ellenz6k (1-6-os valaszok) ardnyat.

Végiul felmértik, hogy a kitolté milyen viselkedést észlel, és szdmara mi
a legfontosabb viselkedés a két kiilénb6zd szint(i vezetd vonatkozdsaban. A megadott
vezetGi viselkedésmintakat a szakirodalomban bemutatott, korabbi kutatasok
eredményei alapjan valasztottuk ki, melyek bizonyitottan hatdssal vannak a bizalom
er@sitésére. Kouzes és Posner (2010) globalis felmérési eredményébdl az §szinteséget
emeltlk ki: ,Vezetém a kérdéseimre Gszinte vdlaszt ad”. Tovabbi 6t viselkedésmintat
az Ohio-i egyetem munkatarsai altal 1962-ben kidolgozott, majd validalt kérd&ivbél
hasznaltunk fel (Leader Behavior Description Questionnaire — Form XllI; Rodriguez
2013), amelyek valtozas idején kulonosen relevansak lehetnek: 1. ,,Mindenki felé
egyértelmiien kommunikdlja, hogy mi a dolga és felel6ssége; 2. ,Ad lehetbséget
uj otletek megfogalmazdsdra és megvaldsitdsdra”; 3. ,,Odafigyel a személyes
jollétemre”; 4. ,Képviseli az érdekeinket a felsévezetés felé”; 5. ,Bizik bennem.”
Tekintettel arra, hogy a felmérésiink a kornyezeti hatasok koziil a valtozast és hatasat
kiemelten vizsgalta, a vezetd nyugodtsagat, higgadtsagat, illetve mint munkatarsi
elvarast vizsgaltuk hetedik viselkedésmintaként: , Vezetémet nyugalom és stabilitds
jellemzi”

 https://www.worldvaluessurvey.org/WVSContents.jsp. Letdltés ideje: 2024. junius 19.
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Az igy kivalasztott hét vezetdi viselkedésmintdt két vonatkozasban vizsgaltuk.
ElGszor ezeknek a viselkedésmintaknak az észlelt gyakorisagdra kérdeztiink ra 6-foku
Likert-skalan, ahol az 1 azt jelentette, hogy a kitolt6 , Soha nem tapasztalja”, mig
a 6-os érték mutatta, hogy ,Mindig tapasztalja”. A kérdGiv kovetkez6 részében
ebbdl a hét viselkedésmintdbol azt az egyet kértiik kivalasztani, ami a valaszadé
szamara a legfontosabb annak érdekében, hogy bizni tudjon a vezet6jében. Ezt
a két kérdéstipust a kdzvetlen vezets és a felsGvezetd vonatkozasaban is kértik
megvdlaszolni. Vizsgdltuk az érzékelt és elvart viselkedés 6sszefliggéseit és annak
hatasat a munkavallaldi elkotelezettségre (eNPS) a két kilonb6z6 vezet6i szint
vonatkozasdban azzal a céllal, hogy lassuk és lattassuk a munkatarsak eltéré
elvarasait kozvetlen vezetGik és fels6vezetGjiik vonatkozdsaban.

Az affektiv aspektust négy kérdéssel mértiik, 4-foku Likert-skalat alkalmazva.
A kitolt6k igy 6sszesen maximum 16 pontot érhettek el a 4 kérdésre, amelybdl
az 1-8 pont kdzotti 6sszpontszdmot alacsonynak, mig a 9—-16 pontérték kdzottit
magas értéknek tekintettik. Az eNPS-kérdésekre (1-10-es skdldn mennyire
ajdnland...?) adott valaszok elemzésekor az értékelési rendszernek megfelel6en
az 1-6 kozotti értékeket ,ellenz6k”, a 9—10-es értékeket ,,tdmogatdk” csoportjanak
neveztik el. A két mindségi valtozd kozotti kapcsolat elemzésére khi-négyzet probat
alkalmaztunk. A statisztikai probaval azt vizsgaltuk, hogy a két valtozé kozott van-e
szignifikans kapcsolat. A kit6lt6 bizalom attitlidjét tekintettlik figgetlen valtozdnak,
és a vezetdk, illetve a munkahely irdnti elkdtelezettség mértékét fliggd valtozénak
(1. tabldzat).

1. tablazat

A munkatarsak bizalom attitlidjének és a kozvetlen, illetve felsGvezet6 és a munka-
hely iranti elkotelezettség 6sszefiiggésének vizsgalata (khi-négyzet prébaval)

Khi-négyze’t préba Szabadsagfok Szignifikanciaszint
eredménye
Kozvetlen vezeté 16,92 2 p<0,001
Fels6vezetd 22,98 2 p<0,001
Munkahely 12,16 2 p<0,001

Megjegyzés: Az adatokat az SPSS 23 programcsomag segitségével elemeztiik.

4. Eredmények

A felmérésiinkben részt vevs szervezetek kulturdjat Quinn szervezeti kultura
kérdGivével vizsgdltuk (Cameron — Quinn 1999). Az eredmények a felvétel
pillanatdban mért adatokat mutatjak, tudva azt, hogy ezek az értékek nem
allanddak, tekintettel arra, hogy a szervezeti kultura lassan alakul ki, alakuldsa
aszimmetrikus, lassan javul, gyorsan romlik. A szervezeti kérddiv adatfelvételkor
mért eredményeit értékelve a négy pénzlgyi szervezet szervezeti kultirdja nagyon
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hasonldnak bizonyult, mégis vannak eltérések, ahogyan azt a 4. dbra mutatja. Mig
a biztositd tarsasag (I. szervezet) és a figgetlen pénziigyi tanacsado cég (ll. szervezet)
abrdja az adhokracia irdanyaba mozdul el, ahol a fokuszban a kiilsé kornyezet van, és
a novekedés, az adaptacid, a lehetdségek befolyasoljak a kulturat, addig a pénzigyi
kozvetit6 cég (lIl. szervezet) a hierarchia vonatkozasaban mutat a masik harom
dimenziéndl magasabb értéket, ahol a szervezeti kulturdban maga a szervezet,
a stabilitds, a kontroll és az eredmények megdrzésén van a hangsuly. A kereskedelmi
bank kivalasztott igazgatdsaganak adatai (IV. szervezet) a négy dimenzidban kozel
azonos hangsulyt mutatnak.

Adhokrécia
Piac Klan
Hierarchia
e Biztositd = Pénzligyi tanacsadd Pénzigyi kozvetit§ == Bank
Adhokracia Klan Hierarchia Piac
Biztosito 30,1588 20,9047 23,3999 26,0725
Pénzligyi tanacsado 26,9469 21,2564 30,558 24,3151
Pénziigyi kozvetit6 33,2381 23,6905 26,3571 22,7143
Bank 26,914 23,5395 26,2316 23,3333
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H1 hipotézisiinkben a bizalom affektiv (érzelmi) és kognitiv (tudati) aspektusai (Keszey
2015) kozotti 0sszefliggést vizsgdltuk, azt feltételezve, hogy a munkavallalé bizalomra
vald hajlanddsaga (affektiv) és a vezetdk, illetve munkahely irdnti elkotelezettsége
(kognitiv) kozott van kimutathatd, szignifikans kapcsolat. Az a dolgozd, akinek
a bizalomra valé hajlanddsdga alacsony, a munkavallaléi elkdtelezettségre vonatkozé
kérdéseinkre is alacsony eNPS-értékeket ad, illetve akinek magas a bizalom attit(idje,
annak magas a munkavallaléi elkotelezettsége (5. dbra).

5. abra
A munkavallaléi bizalom attitlid és a harom eNPS kapcsolata

Kozvetlen
vezetSi eNPS

Munkavallaléi
bizalom attit(id
(6nészlelés
alapjan)

Fels6vezetdi
eNPS

Szervezeti
eNPS

A kitolts altalanos bizalom attitlidjét vizsgald négy kérdést a World Values Survey
validalt kérdGivébdl vettik ki. A négy elem bels6 megbizhatosagat (mennyire
korreldlnak a kérdések egymassal) vizsgaltuk, a Cronbach-alfa értéke 0,654.

Khi-négyzet proba eredményeként azt lattuk, hogy aki az eNPS-kérdésekre 1-6 kozotti
értéket adott, azaz ,ellenz6”, annak a bizalom attitlid felmérésének az eredménye
jellemz8en alacsony; és ennek az ellentétje is igaz, aki az eNPS-kérdésekre adott
valaszai alapjan ,tdmogatd”, annak a bizalom attitlid pontszama 9-10 kozé esik.

A kitolt6 bizalom attitlidje és a kozvetlen vezet6 iranti elkotelezettség
Osszefliggésének vizsgalatara alkalmazott khi-négyzet proba eredménye 16,92
(szabadsagfok=2; p<0,001). Azok a munkatarsak, akiknek a bizalom attit(idje
magas, és az eNPS-kérdésre adott vélaszuk értéke alapjan kozvetlen vezetdjikkel
vald kapcsolatukban ,tdmogatdk”, a kereszttabla elemzés eredménye szerint
statisztikailag elvart 253,7-hoz képest 273-an vannak, akiknek pedig a bizalom
attit(idje alacsony, és az eNPS-kérdésre adott valaszuk értéke szerint ,ellenzék”,

157



Nyéki Eméke — Juhdsz Mdrta

158

az elvart 30,5-hez képest 46-an vannak. A statisztikai vizsgalat eredményei azt
jelzik, hogy a munkatarsak bizalom attitlidje mindkét esetben enyhe hatdst mutat
a dolgozdnak a kozvetlen vezets iranti elkotelezettségére.

A kitolt6 bizalomattitlidje és a felsGvezets irdnti elkotelezettség kozotti 6sszefliggés
vizsgalatara alkalmazott khi-négyzet préba eredménye 12,16 (szabadsagfok=2;
p<0,001). A kereszttabla elemzés eredménye szerint — a kdzvetlen vezet6k
vonatkozasaban vizsgalt o0sszefliggéshez hasonléan — azok a munkatarsak, akik
bizalom attitlidje magas, és az eNPS-kérdésre adott valaszuk értéke alapjan
,tdmogatok”, a statisztikailag elvart 216,7-hoz képest 230-an vannak. Akiknek pedig
a bizalom attitlidje alacsony, és az eNPS-kérdésre adott értékik szerint ,,ellenzék”,
az elvart 38,3-hez képest 54-en vannak. Osszességében mindkét vizsgalat esetében
a munkatarsak bizalom attitlidje enyhe hatast mutat mind a kozvetlen, mind
a felsGvezet6hoz vald elkotelezettségre.

A kitolt6 bizalom attitlidje és a munkahely irdnti elkotelezettség 6sszefliggés
vizsgalatara alkalmazott khi-négyzet proba eredménye 22,98 (szabadsagfok=2;
p<0,001). A magas bizalom attit(iddel rendelkezG, az eNPS-kérdésre adott valaszuk
alapjan ,tdmogatdonak” tekintett munkatdrsak a kereszttabla elemzés eredménye
szerint statisztikailag elvart 189,2 értékhez képest 204-en vannak, mig az alacsony
bizalom attitliddel rendelkez , ellenz6knek” tekintett munkatarsak a statisztikailag
elvart 41,6-hoz képest 64-en vannak. Az eredmények alapjan mondhatjuk, hogy
a munkatarsak bizalom attit(idje ebben az esetben is enyhe hatdst mutat a dolgozé
munkahely iranti elkotelezettségére.

A Pearson-khi-négyzet préba, tovabba a valdszinlségi aranyt és a linedris kapcsolatot
mutato tesztek mindegyike statisztikailag minden esetben szignifikans 6sszefliggést
jelzett a vizsgalt valtozdk kozott. Osszefoglalva tehdt bizonyitékokat taldltunk
a statisztikai elemzés sordn arra vonatkozoan, hogy a vdltozdk ké6zétti 6sszefiiggés
statisztikailag szignifikdnsnak tekinthetd.

H2 hipotézisiink az volt, hogy a munkavallalo altal észlelt valtozas mértéke hatassal
van a szervezet irdnti elkotelezettségre (6. dbra).
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Kozvetlen
vezetGi eNPS

Munkavallalé

altal észlelt szervezeti Fels6vezetdi

véltozas mértéke eNPS
(VUCA)

Szervezeti
eNPS

A munkavallalé altal észlelt szervezeti valtozas mértékét vizsgdld négy kérdést
a VUCA négy dimenzidjara vonatkozéan fogalmaztuk meg (Nooh 2021). A négy
elem belsé megbizhatdsagat (mennyire korreldlnak a kérdések egymassal) vizsgaltuk,
a Cronbach-alfa értéke 0,722.

Megvizsgaltuk a munkavallalo altal észlelt valtozas erésségének és a vezetdk, illetve
munkahely irdnti elkotelezettségének az Osszefliggését. Az adatok elemzésére
Spearman-korrelaciét (p) hasznaltunk, mely megmutatja, hogy milyen mértékben
hatarozza meg az egyik valtozé a masik valtozé nagysagat, illetve megmutatja az
Osszefliggés irdnyat és erdsségét. A vizsgalat eredményeként szignifikans 6sszefliggést
és gyenge negativ korreldciot mértink az észlelt valtozas és a munkavallaléi
elégedettség kozott mindkét vezetdi szint és a szervezet vonatkozdsdban egyarant.

Mdsodik hipotézisiinket igazoltdk az eredmények, miszerint linedris kapcsolat
van a két vdltozd kézott, azaz az észlelt vdltozds mértéke bsszefliggést mutat
a munkavadllaléi elkételezettséggel (2. tabldzat).
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VUCA 6sszpontszammal Korrelacio
Kérdés mutatott korrelacié mértéke szignifikanciaszintje
(p) (r)

Mennyire valdszind, hogy
ajanlana kozvetlen vezetdjét -0,212 0,000
baratainak, ismerGseinek?

Mennyire valdszind, hogy
ajanland a munkahelyét —-0,290 0,000
baratainak, ismerGseinek?

Mennyire valdszind, hogy
ajanlana fels6vezetdjét —-0,207 0,000
baratainak, ismerGseinek?

Az 6sszes adatra vonatkozd, két valtozd kozotti statisztikai vizsgdlat eredményén
kival érdemes ranézni a grafikusan dbrazolt, egyes szervezeteknél mért értékekre.
A szervezeten bellli, észlelt valtozdsok mértéke szintén kiilonb6z6séget mutat
a négy vizsgalt szervezet kozott. A 7. dbrdn lathatd, hogy a négy szervezet
o0sszehasonlitdsdban a legalacsonyabb értékeket a pénziigyi kdzvetité cégnél
mértink.

3,00 reveree e
2,50 1
2,00 11
1,50 -
1,00 1-
0,50 1-
0,00
Biztositd Pénzligyi tanacsado Pénzugyi kozvetité
= Gyors
[ Kiszamithatatlan
[ZZ Bonyolult

E=3 Megjosolhatatlan
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Az egyes szervezeteken belll észlelt valtozds ismeretében megvizsgdltuk
a munkavallalok elkotelezettségét. Arra a kérdésre, hogy egy 10-es skdldn
mennyire valdszind, hogy ajdnland ismerdseinek, bardtainak a kézvetlen vezetdjét/
fels6vezetdjét/szervezetét, az eNPS (employee Net Promoter Score) szamitasanak
megfelelGen, a tamogatok (9—-10-es) aranyabdl kivonva az ellenzék (1-6-os) aranyat,
megkapjuk a munkavdllaldi netté tdmogatdi mutatdt. A 8. dbrdn lathatd, hogy
a pénzigyi kozvetit6 szervezetben, ahol a véltozas észlelése a legalacsonyabb
volt, a legmagasabbak a munkavallaléi elégedettségre vonatkozé értékek, és ez az
egyetlen olyan szervezet, ahol a fels6vezet6 eNPS-értéke magasabb, mint a kdzvetlen
vezets értéke.

B0 o

S B8

60 S ,,,,,,,,,,,,, G
S04 11077 — NN

a0 3s AN [ 11118777 AU N\ I T

SO R SSR——— 11 17 R -
20 4 S e o 11 -l A ... it . -

10 4 (18777 SRR it p2A - 1177 - 11877

Biztosito Pénugyi tandcsadd Pénzligyi kozvetitd Bank

= Kbzvetlen vezet6
[ Fels6vezetd
[ZZA1 Szervezet

H3 hipotézisiink az volt, hogy ha a munkavallalé azt a vezetGi viselkedést észleli,
ami szamara fontos, az hatassal van a kozvetlen vezets és a felsGvezet§ iranti
elkotelezettségre (9. dbra).
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9. dbra
A munkavallalé altal elvart és észlelt vezetdi viselkedés és a harom eNPS kapcsolata

. _0.000 Koézvetlen
H3:p= 0,569; 1= vezetdi eNPS
Munkavallalé altal
elvart és észlelt
kézvetlen vezetdi A3.
viselkedés '0\\0
;394.
"so 0,000 FelsévezetGi
A0) Al
20 \y3.0=057° eNPS
Munkavallalé altal
elvart és észlelt
fels6vezetdi H3:
‘p=
viselkedés 0.381; . 0,000

Szervezeti

eNPS

A rendelkezésre allé adatok normalitasvizsgdlata azt mutatta, hogy az adatok
nem normal eloszlasuak, ezért a statisztikai vizsgdlat soran azt vizsgaltuk, hogy
az a munkavallalé, aki az eNPS-mutaté alapjan ,tdmogaté”, milyen gyakran
érzékeli a szamara fontos viselkedésmintat. A két vezetGi szint, s6t a munkahely
vonatkozasdban is erésen szignifikdns Osszefliggést kaptunk. A munkavallalé
kézvetlen vezetd irdnti elkGtelezettsége és a szamara fontos kézvetlen vezetdi
viselkedés észlelése kozotti dsszefliggés vizsgdlatakor p = 0,569 értéket mértink.
Ez az érték a fels6vezeték vonatkozdsdban is pozitiv korrelaciot mutat (p = 0,570).
Szintén pozitiv korrelaciét mutat a munkavallalék munkahely irdnti elkételezettsége
és a munkavallalé altal fontosnak itélt vezetdi viselkedésminta észlelése kozotti
vizsgdlat, azonban alacsonyabb, mint a kdzvetlen vezet§ illetve fels6vezet6 iranti
elkotelezettség vizsgalata esetén. A kozvetlen vezets esetében ez p = 0,394, mig
a fels6vezet6 vonatkozasaban p = 0,381. Az adatok Osszességében azt mutatjak,
hogy erGsen szignifikdns 0sszefliggés van a vezet6k bizalmat épit6 viselkedése és
a munkatarsak vezet6k iranti elkotelezettsége kozott, valamint ez az 6sszefliggés
kozel azonos mértékl. Ugyanakkor kdzvetett hatdsként a vezetdk viselkedése és
a munkatarsak munkahely irdnti elkételezettsége kozott is szignifikdns 0sszefliggés
mérhetd, bar alacsonyabb, mint a vezetdk irdnti elkételezettség vonatkozasaban.
Azt is fontos kiemelnilink, hogy er&sebb 6sszefliggést mértiink a kézvetlen vezetdi
viselkedés és a munkahely irdnti elkételezettség kozott, mint a felsGvezets viselkedés
vizsgalatakor, tehat a kozvetlen vezet6k bizalmat épitd viselkedése nem csak az
irantuk érzett elkotelezettséggel, de a munkahely iranti elkotelezettséggel is
osszefliggésben van (3. tdbldzat).
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3. tablazat

A munkavallalé szamara fontos vezetGi viselkedés észlelése és a munkavallaléi elége-

dettség kapcsolata (N=556)

Korrelacio a , Legfontosabbként
jelolt kozvetlen vezetdi
viselkedés észlelése”-vel

Korrelacié a , Legfontosabbként
jelolt felsévezetdi viselkedés
észlelése”-vel

(p) (p)

Mennyire valdszind, hogy
ajanlana kozvetlen vezetGjét
baratainak, ismerGseinek?

0,569 (0,000) 0,298 (0,000)

Mennyire valdszind, hogy
ajanland a munkahelyét
baratainak, ismerGseinek?

0,394 (0,000) 0,381 (0,000)

Mennyire valdszind, hogy
ajanlana fels6vezetdjét
baratainak, ismer&seinek?

0,303 (0,000) 0,570 (0,000)

Az adatok vizsgdlata sordn felmeril a kérdés, hogy a munkavéllalok milyen
viselkedésmintat észlelnek és tartanak a legfontosabbnak vezet6ik részérél, és
ezek vajon eltérnek-e egymdstdl. A 10. dbrdn lathato, hogy a valaszaddk hany
szazaléka tartotta legfontosabbnak azt az egy adott viselkedésmintat a megfelel6
szint{ vezet6tdl, igy a valaszok megoszldsdnak 6sszege 100 szazalék. A 11. dbrdn
az észlelési gyakorisagot dbrazoltuk a két kiilénboz6 szintli megoszlasban, ahol
kilonféle viselkedésmintat is jelolhettek a valaszaddk, ebbdl addéddan a két
grafikonon az egyes viselkedésmintak szazalékos értéke markansan eltér, nomindlisan
nem &sszehasonlithato.

A 10. dbrdn lathatd, hogy a beosztottak markdnsan mds viselkedést varnak el
a kozvetlen és a felsd szintl vezetGiktSl. Mig a kozvetlen vezet6tdl leginkabb
azt varjak, hogy bizzon benniik, és a kérdéseikre Gszinte vdlaszt adjon, addig
a felsGvezet6tdl a , kapitanyi” szerepet varjak el, hogy mindenki felé egyértelmdiien
kommunikdlja, mi a dolga és felelGssége, illetve ugyanilyen fontos szdmukra, hogy
a kérdéseikre Gszinte vdlaszt kapjanak. Az 6szinteség fontossaga a mi felmérésiink
eredményébdl is jol lathatd, a mar hivatkozott Kouzes — Posner (2010) féle globalis
felmérés eredményéhez hasonldan.
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Ad lehetGséget Uj 6tletek megfogalmazasara
és megvaldsitasara

Odafigyel a személyes jollétemre

Nyugalom és stabilitas jellemzi

Mindenki felé egyértelmien [
kommunikélja mi a dolga és felelGssége

Képviseli az érdekeimet

Kérdéseimre Gszinte valaszt ad

Bizik bennem [

[ Fels6vezetd E=1 Kozvetlen vezetd
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Az 11. dbra azt mutatja, hogy a beosztott munkatarsak a kdzvetlen vezetdjuktdl
az Gszinteséget észlelik leggyakrabban, de kozel azonos mértékben azt is
gyakran észlelik, hogy vezetGjik megbizik bennik. A fels6vezetd viselkedésében
leggyakrabban azt észlelik, hogy mindenki felé egyértelmlen kommunikalja, mi
a dolga és felelGssége, illetve majdnem azonos mértékben a nyugalmat, higgadtsagot
észlelik, amely viselkedés a valtozas idején kiilondsen hasznos.

6. Konkluziok

Kutatasunkkal segitséget kivdntunk nyudjtani a szervezetek valtozdsokkal
tarkitott életében a vezet6knek a bizalom erdsitésére vonatkozoan, bemutatva
a munkatdrsakkal valé interperszondlis kapcsolatok bizalmi szintjére haté tényezbket,
hangsulyozva a konkrét vezetGi viselkedési mintdk fontossagat.

Az adatok elemzése alapjan azt latjuk, hogy az els6 hipotézisiink beigazolddott,
miszerint bar alacsony, de van némi hatdsa a bizalomra valé hajlandésagnak mint
személyes attitlidnek a kozvetlen és a felsGvezetd, valamint a munkahelyhez
valo elkotelezettség tekintetében. Az elkotelezettség mértékét szignifikansan
meghatarozza a munkavallalé bizalmi szintje, de nem kizardlagos befolyasold
tényez6ként, tehat a vezetdi viselkedésnek lehet szerepe és jelentésége ennek
er@sitésében.

A vizsgdlt négy pénziigyi szervezet munkatarsainak valaszait elemezve kitlinik,
hogy mindannyian rendelkeziink valamilyen mérték( bizalom attitliddel, amely
befolydsolja masok viselkedésének észlelését. Ez a mérték nem tesz barkit
értékesebbé vagy jobbad masokndl, azonban masokhoz valé hozzadlldsunkban,
kapcsolatteremtd képességiinkben, bizonytalansagtlirésiinkben hatasa fellelhetd.
Azok a munkatarsak, akik altaldban nehezebben biznak meg az emberekben,
nehezebben kotelez6dnek el vezetSik és munkahelylik irdnydba is. Ez az attit(id nem
kizarélagosan befolyasolja az elkotelezettséget, igy a vezet6knek van lehet8ségiik
sajat viselkedésiikkel épiteni munkatdrsaik bizalmat, fliggetlenil kollégaik bizalom
attitlidjének mértékétsl. Meggydbzddésiink szerint az a vezetd, aki tudatosan
invesztdl munkatdrsai bizalmdnak erdsitésébe, extra profitot realizal, méghozza
a munkavdllaldi elkételezettség formdjaban. Szeretnénk a vezet6k figyelmét felhivni
arra, hogy az 6sztonos viselkedés helyett érdemes a tudatos ,,people management”-
et alkalmazni, hiszen feltételezhet6 arrdl a munkavallalérdl, aki masokhoz képest
nehezebben bizik meg az emberekben, hogy egy munkahelyvaltas sordn konnyebben
bizik meg egy szamara ismeretlen vezet6ben, ha azt észleli, hogy vezet6je megbizik
benne és Gszinte hozza. llyen mddon, ha a vezetd viszonozza a magas bizalmat
tanusité munkatarsi attit(idjét és mellette tudatosan épiti kapcsolatait a nehezebben
megnyild munkatarsaival, ezzel a hosszu tavu elkotelezettséget tudja erdsiteni
az utébbiakban is. A jelenlegi munkaerGpiaci helyzetben, amikor a munkaaddk
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versengenek a szakmailag tapasztalt, megbizhaté munkavallalékért, fontos vezetdi
eszkoz a bizalom tudatos épitése.

Masodik hipotézisiink, miszerint a munkavdllalé dltal észlelt vdltozds mértéke
kihat a vezetGk és a szervezet irdnti elkdtelezettségre, szintén igazolddott. Gyenge,
negativ irdnyu korreldcidk igazoljak, hogy minél nagyobb a szervezetben az észlelt
valtozds, annal gyengébb a vezetSk és a szervezet irdnydban az elkotelezettség.
Felmerilhet a kérdés, hogy az-e a megoldas, ha az Osszefliggés ismeretében
a vezetSk a szervezetet ért, illetve szervezeten bellli valtozdsoktél megkimélik
a munkatdrsaikat. Meggy6z6désilink szerint erre a felvetésre a valasz egyértelmien
nem, hiszen a munkavdllalék dltal legfontosabbnak itélt vezetdi viselkedés az
Oszinteség és az elhallgatassal éppen ez a munkavallaléi igény sériil. Ugyanakkor
munkank eredménye valaszt adhat a valtozasok elkotelezettségre gyakorolt hatdsa
kapcsan felmerilé kérdésre.

A harmadik hipotézislink, miszerint ha a munkavallalé azt a vezetéi viselkedést észleli
leggyakrabban, amely szdmara fontos, szintén pozitiv hatdssal van a kdzvetlen vezetd
és a fels6vezetd iranti elkotelezettségre, valamint a munkahelyi elkotelezettségre
is. A beosztott munkatdrsak a kdzvetlen vezet6tdl leginkdbb azt varjak, hogy
bizzanak meg benniik és a kérdéseikre Gszinte valaszt adjanak, mig a fels6vezet6tdl
azt, hogy egyértelmlen kommunikaljon és a kérdéseikre Gszinte valaszt adjon.
Amikor észlelhetd vdltozds zajlik egy szervezetben, a vezetbk jellemz&en inkdbb
feladatorientdltakka vdlnak, pedig kiilbnésen fontos lenne ilyenkor a ,people
management”, azaz a kapcsolatorientdcio gyakorldsa, ezen beliil is a bizalom
erdsitésének kiemelt szerepet kell kapnia a mindennapokban.

A vizsgélati eredményeinkbdl latszik, hogy a véltozas gyenge, de nem elhanyagolhaté
negativ hatassal van a munkavallaloi elkotelezettségre. Minél nagyobb mértékben
érzékeli a valtozast a munkavallald, annal kevésbé ajanlanad munkahelyét, illetve
vezet8it masoknak. A valtozas felerdsitheti a bizonytalansag és a kiszolgaltatottsag
érzését a munkavallaldkban a szervezeti hierarchidban betdltott szereptdl
fuggetleniil, azonban a beosztottak jellemz6en vezet6iktSl varjak ilyenkor
a segitséget. Vdltozas idején akdr meg is vdltozhat a munkatarsak elvarasa
vezetdik viselkedésének vonatkozasaban, érdemes tehat id6t szanni a visszajelzé
beszélgetésekre, érdeklédni az egyéni megélések irant, és megérteni a beosztott
munkatdrsak aktualis igényét, amit6l nagyobb biztonsdgban érzik magukat, és
feltétel nélkul kovetik vezetSiket akdr a megvaltozott stratégiai irdnyokban is.
Ebben az interperszondlis kapcsolatban a munkavdllaldk bizalmat erésiti, ha
a vezet6 meg6rzi belsé nyugalmat, higgadtsagat és tudatos viselkedésével képes
biztonsdgos munkakornyezetet teremteni. Ennek a bizalomnak a megtapasztalasa
visszahat a vezetGre és noveli a vezetd belsé biztonsagat, Onbizalmat, ami tovabbi
er6forrasként szolgdl a szervezeten belili bizalmi |égkor er6sitésére. A vezetd
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hitelessége és a munkatarsak bizalma erés kdlcsonhatdsanak eredménye gyrizik
tovabb a szervezeti bizalom, majd a piaci bizalom szintjére, aminek eredményeként
az Ugyfelek megitélik a szervezet megbizhatdsagat, hitelességét.

A kiilsé kornyezet komplexitdsa és az elvart, illetve észlelt vezet&i viselkedés hatdsa
az elkotelezettségre minden szektorban lehet relevans informacio. A felmérésben
részt vev@ vallalatok alapjan a kutatds természetszerlileg nem tekinthetd
reprezentativnak szektoralis vonatkozasban sem, de meggy6z6désiink szerint
a kérdgives felmérésiinkben 6nként részt vevd 556 kitolté valasza attdl értékes,
hogy kilonb6z6 tipusu pénziigyi szektorban miikodd vallalatok keriltek felmérésre.
Ugyanakkor a feltart 6sszefliggések nem pusztan a pénziigyi szektorban, de minden
eredményorientalt szervezetben, melyek koltségeiket folyamatosan monitorozva
annak csokkentésére torekednek, relevansak lehetnek.

Az 6nként adott vdlaszokat a vezet6k viselkedésének észlelésére vonatkozdan
befolyasolhatja a munkavallaldk és vezetGik kozotti kapcsolat, illetve bizalom szintje,
és torzithatja azt, szubjektivvé teheti. A bizalom attitlid felmérése donértékeléssel
tortént, amit erGsen befolyasolhatott a kitoltd dnismerete, ami torzitd tényezé lehet.
A szervezeti vdltozas észlelését befolydsolja a kitolté egyéni érzékenysége, ebbdl
addddan egyéni kiilonbségek is feltételezhetbek. A jovébeni kutatdsokban ezekre
még nagyobb hangsulyt kivanunk fektetni az dsszefliggések mélyebb feltarasaval
és vizsgalataval.
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A compliance mint lzletfejlesztési potencial
a hitelintézeti szektorban*

Pelei Andrea® — Bogndr Ferenc® — Benedek Petra

A szabdlyozdsi megfelelés, amelyet gyakran tehernek tekintenek a szervezetek,
kiakndzatlan lehetéségeket rejt az lizletfejlesztés tekintetében. A relevdns
szabvdnyok és jo gyakorlatok elfogaddsdval, alkalmazdsdval és tovabbfejlesztésével
a vdllalatok névelhetik az érdekelt felek bizalmdt, javithatjdk a szervezet hirnevét,
és csékkenthetik a kiilénféle meg nem felelésbél szarmazo jogi, pénziigyi, lzleti és
reputdcids kockdzatokat. A tanulmdny irodalomkutatdsra épitve bemutatja, hogy
a szabdlyozdsok betartdsa jellemzben elGsegiti azt a szervezeti belsé kérnyezetet
és kulturat, ahol létrejéhet az innovdcid, a kivaldsdg és a fenntarthato névekedés.
A compliance-menedzsment komplex tevékenységei segithetnek feltdrni a piaci
lehetéségeket, serkenthetik a termékfejlesztést és javithatjdk az lgyféléiményt.
A megfelelés (compliance) és az innovdcié ésszhangba hozhatd megkézelitések,
melyek a hosszu tdviu sikert tdmogatjdk.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: G28, G32

Kulcsszavak: compliance-menedzsment, kockdzatmenedzsment, innovacio,
Uzletfejlesztés, hitelintézetek

1. Bevezetés

Az elmult évtizedben szamos nemzetkozi és magyar tanulmany sziletett (Benedek
2014; Doyle et al. 2014; Ambrus — Farkas 2019; Braun 2019; Jacsé 2020, Kocziszky
— Kardkovdcs 2020), amelyek a compliance-menedzsment, a kockdzatkezelés és
az innovécié fogalmait kapcsoljak dssze, és segitenek a vallalatoknak megérteni
azokat, hatékony egytittm(ikodést kialakitva kozottik. Az angol nyelv(i ismeretanyag
jellemz8en az Egyesiilt Allamok és Anglia szabalyaibdl, az angolszasz szabélyozasi
és lzleti kornyezetbdl indul ki. A forrdsok felhasznaldsa soran tehat figyelni kell
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a tapasztalatok hazai és unids elGirdsoknak megfelel§ atiiltetésére, a nemzetkozi

. ses

A gazdasagi tarsasagok jogszabalyoknak megfelelé m(ikodése nemcsak tarsadalmi
és gazdasdgi kényszer, hanem allami érdek is. Ugyanakkor a vallalati m(kddést
nemcsak jogilag tilalmazott, hanem erkdlcsi értelemben elitélend6 magatartasok
is fenyegetik, veszélyeztetik. A compliance-menedzsment célja tulmutat az érvényes,
hatalyos jogi kereteknek valé megfelelésen, mert az etikai elvekkel valé 6sszhang
is kulcsfontossagu része. Felmeril a kérdés, hogy a megfelelés segiti vagy neheziti
az Uzletfejlesztést, és céljai hogyan egyeztethetbk 6ssze az Gzletfejlesztés céljaival.
Allithatjuk-e, hogy a megfelelés és az iizletfejlesztés valdjaban kozos célt szolgal?
A gyakorlatban az lizletfejlesztés fogalmat gyakran dsszekeverik az Ugyfélszerzéssel,
tanulmanyunkban igyekszlink megvildgitani és megvalaszolni ezeket a kérdéseket.

A tanulmdny felépitése a kovetkez6: a mdsodik fejezetben a moddszertant
ismertetjik; ezutan az elméleti hatteret, ezen belil a relevdns szabalyozdsokat
és a kockdzatszemlélet(i compliance-menedzsmentet mutatjuk be. Ezt kdvetéen
az innovacios és Uzletfejlesztési trendeket ismertetjliik, majd az eredmények és
javaslatok 6sszegzésével és a kovetkeztetésekkel zarjuk irdsunkat.

2. Moddszertan

Jelen iras tudomanyos, jogi és lzleti forrdsok korére tdmaszkodva a témaval
kapcsolatos meglévd ismereteket és meglatasokat torekszik leirni, 6sszehasonlitani,
elemezni és egyesiteni. A téma interdiszciplinaris jellege miatt indokolt a kapcsolédé
tudomdnyteriiletek irodalmat is feltarni. A relevdns tudomanyos publikacidk,
konyvek és online forrdsok kivélasztdsa és elemzése szisztematikus eljaras szerint
tortént. A relevans szabdlyozasok és nemzetkozi szabvédnyok ismertetésén tul,
els6sorban a Scopus digitalis adatbazist haszndlva, kivalasztottuk a relevans
tudomanyos kdzleményeket. A keresésben szerepl6 kulcsszavak a compliance-
menedzsment, az innovacio, a kockazatkezelés és az lizletfejlesztés voltak. A keresést
kiterjesztettik az lizletfejlesztési tandacsadod cégek altal kozzétett jelentésekre,
dokumentumokra is. Ez a megkdzelités nemcsak elméleti alapot nyujt, hanem
gyakorlati Uzleti tapasztalatokat és nézépontokat is tartalmaz. Célunk szerint az
Uzleti forrasok segitségével gyakorlati Utmutatds nyujthato a véllalatok szamara
a legjobb gyakorlatok és megoldasok kivalasztasahoz és alkalmazasahoz.
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3. Elméleti hattér

A compliance leegyszer(sitett, szlik értelemben vett fogalma alatt a szabdalyok
betartdsat, a nekik megfelelést értjiik, a torvények, szabalyok szévegének (betlijének
és nem feltétlendl szellemének) betartdsat. A megfelelés tagabb értelemben
ennél Osszetettebb kovetelményeket is magaban foglal. Torekedni kell arra, hogy
a szervezetek mikodése ne csak rovid tdvon nyereséges, hanem hosszu tavon
fenntarthatd is legyen. Ehhez sziikséges, hogy a vallalati m(ikodéssel 6sszefliggésben
felmerdls visszaélések, torvényileg tiltott cselekmények (példaul csalds, sikkasztas,
hitlen kezelés, pénzmosas, korrupciés blincselekmények) és az etikai normdkat
sért6 magatartas (példaul vallasi gunyolddas, gyalazkodas) feltarasra, felderitésre
kertljenek, és lehetSleg megel6zhet6k legyenek (Ambrus 2020).

A compliance-menedzsment azon folyamatok 0sszessége, amelyek célja garantalni
a ,szabalyszerl, eredményes és hatékony mikoddést, valamint a megbizhato
beszamolo elérését” (Benedek 2019a:17). A compliance szervezeti egység a jogi
el6irdsok és erkolcsi-etikai elvek mentén meghatdrozza a mikodés kereteit, és
a keretek betartasanak biztositasaval, valamint a keretek tullépésének sziikséges
és ardnyos szankciondlasaval tdmogatja a vallalat céljainak elérését. Az elvaras
napjainkban mdr sokkal inkdbb az egész szervezetet dthatd compliance-tudatossag és
-kultura, melyeknek szamos eleme van. Ide érthetd tobbek kozott a megfelelés irdnti
elkotelezettség mind a fels6 vezetés, mind a munkavallaldk részérdl, a vallalati szint(i
megfelelési dokumentumok (szervezeti és m(ikodési szabalyzat, 6sszeférhetetlenségi
szabdlyzat, etikai kddex, adatvédelmi szabalyzat, visszaélés bejelentési szabalyzat
stb.) megalkotasa, az elGirasok alkalmazdsat, betartatdsat szolgalé folyamatok
kialakitdsa, a compliance ellen6rzésének beépitése és mikddtetése, a rendszer
folyamatos monitorozdsa, korrekcidja és tovabbfejlesztése (Ambrus 2020; Tércsvdry
2023).

3.1. JelentGs szabdlyozasok a pénziigyi compliance teriiletén

Az els6 jogalkotasi Iépéseket a vallalati megfeleléssel kapcsolatban az Amerikai
Egyesiilt Allamokban tették meg. A vaéllalati szektort érintS pénziigyi botranyok
aladstak a befektetéknek a pénzligyi jelentések hitelességébe vetett bizalmat. Mint
késGbb kiderdilt, a 2000-es évek elején napvilagra kerult csaldsokat (pl.: Enron, Tyco,
Worldcom) a belsé kontroll esetlegességei, a véllalatiranyitas hidnyossagai, valamint
a konyvvizsgalodk és a cégvezetés dsszefonddasa tette lehet6vé. Az a felismerés, hogy
a véllalatiranyitasi problémak akar a nemzetgazdasag stabilitasat is veszélyeztethetik,
arra késztette az USA Kongresszusat, hogy 2002-ben elfogadta a Sarbanes-Oxley
torvényt (SOX). A térvény elsGsorban a szamviteli fegyelem megerGsitését célozta
a hatalya ala tartozé koztulajdonban [évé t6zsdén jegyzett tdrsasdgok esetében.
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Kotelez6vé tette, hogy a vezérigazgatd és a pénziigyi vezet6 az éves mérleggel egyiitt
flggetlen kdnyvvizsgald altal megvizsgalt nyilatkozatot helyezzen letétbe, amelyben
jogi és pénzigyi felel6sségiik tudataban nyilatkoznak arrdl, hogy a vallalat belsé
pénzigyi ellendrzési rendszerének auditaldsa megtortént, és az ellen6rzés sordn
alkalmazott eljarasok hatékonyan mdkodtek (Liber 2009).

Az amerikai vallalati compliance fejl6dése kozvetleniil és kdzvetve is hat az eurdpai
vallalatok mindennapjaira. Az Egyesiilt Allamokban hatalyos kilféldi korrupcids
gyakorlatrél szold torvény (Foreign Corrupt Practices Act, FCPA) és a SOX-térvény
hatélya ala tartozo Uzleti partnerek FCPA/SOX megfelelési folyamatai esetében
a magyarorszagi vallalatok is érintetté valhatnak (Ambrus — Farkas 2019). A SOX
altal bevezetett, majd az eurdpai orszagok és az Eurdpai Unid jogszabalyaiba dtemelt
rendelkezések azon a felismerésen alapulnak, hogy ,,a vallalati szektorban nemcsak
az Uzleti eredmények, de a vétségek, kudarcok nyilvanossagra hozatala is er6siti az
altalanos Uzleti bizalmat” (Benedek 2019a:18).

A megfelelés el6szor a bankszektorban keriilt az érdeklédés kdozéppontjaba — nem
véletlenl, hiszen ezen a teriileten vezették be az elsé jelent8s keretelGirdsokat.
2004-ben az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2004/39/EK iranyelve a pénzigyi
eszkozok piacairdl szl szabalyok?, azaz a Markets in Financial Instruments Directive
(MIFID 1.) kerult elfogaddsra, melynek célja a régié pénzlgyi piacainak szabalyozasa,
az atlathatdsag novelése és a befektetSk védelme volt, és a compliance, mint funkcié
kialakitasat tette kotelez6vé. A MiFID a t6zsdékre fokuszalt, igy a tézsdén kivili
Ugyletek atlathatésaga alacsony maradt. A harmadik orszagok és intézményeik
szabalyozdsat is a tagorszagok fennhatdsaga ald helyezte, mindez a szabdlyozasi
kérnyezetben nehezen elfogadhaté egyenlGtlenségeket teremtett. E hidnyossagok
felismerése, valamint a 2008-as gazdasagi valsag okozta pénziigyi 6sszeomlas és
a gyakorlati tapasztalatok szlikségessé tették a szabalyozas felllvizsgdlatat. Az Eurdpai
Parlament és a Tanacs 2014-ben elfogadott és 2018. januar 3-tdl alkalmazandd
2014/65/EU irdnyelve? (MiFID II.) és annak tarsszabalyai, kbztik a 600/2014/EU
rendelet® (Markets in Financial Instruments Regulation, MiFIR), egységes pénzigyi
piac létrehozasat célozzdk. Egységes szabalyozasi kdvetelményeket hatdroznak
meg az engedélyezésre, a mlkodési feltételekre, az adatszolgaltatok mikodésére,

1 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2004/39/EK irdnyelve (2004. dprilis 21.) a pénziigyi eszk6zék piacairdl,
a 85/611/EGK és a 93/6/EGK tandcsi irdnyelv, és a 2000/12/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv
mddositdsdrdl, valamint a 93/22/EGK tandcsi irdnyelv hatdlyon kiviil helyezésérdl. HL L 145., 2004.4.30,
pp. 1-44. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32004L0039 (Hatalyon kivdl
2018. januar 2-4tdl.)

2 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2014/65/EU irdnyelve (2014. mdjus 15.) a pénziigyi eszkézok piacairdl,
valamint a 2002/92/EK irdnyelv és a 2011/61/EU irdnyelv médositdsdrdl (dtdolgozds) (EGT-vonatkozdsu
széveg). HL L 173., 2014.6.12, pp. 349-496. Mddositott szdveg hatdlyban 2024. marcius 28-tdl. https://
eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014L0065

3 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 600/2014/EU rendelete (2014. mdjus 15.) a pénziigyi eszkéz6k piacairdl
és a 648/2012/EU rendelet médositdsdrol (EGT-vonatkozdst széveg). HL L 173., 2014.6.12, pp. 84—-148.
Moddositott szoveg hatalyban 2024. marcius 28-tdl. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/
HTML/?uri=CELEX:32014R0600
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valamint a hatésagi felligyeletre, igy biztositva a befektet6k megfeleld védelmét.
E jogi aktusok hatalya kiterjed az EU-ban befektetési szolgaltatasokat nyujté harmadik
orszagbeli vallalkozasokra is. A MiFIR kereskedési és szabalyozasi atlathatdsagi
elGirasai — a rendelet formajabol adéddan — kdzvetleniil alkalmazanddk az Unidban
mkodd valamennyi befektetési vallalkozasra®. Magyarorszagon a befektetési
vallalkozdsokrol és az arutézsdei szolgaltatdkrol szol6 2007. évi CXXXVIII. torvényt®
(a tovabbiakban: Bszt.) médositottak, hogy a MIFID II. 4ltal bevezetett Ujitasokat
beépithessék a hazai jogba. A pénziigyi felligyelet rendeletei is szlikségképpen
atalakultak.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete elndkének PSZAF 6/2013. (lIl. 11.)
szamu ajanlasa® 2013-ban mutatott iranyt a belsé védelmi vonalak kialakitasanak
és mikodtetésének, valamint a pénziigyi szervezetek irdnyitasi és kontrollfunkcidinak
bevezetésére, és tartalmazta az elvarasokat a megfelelGségbiztositasi funkciéval
kapcsolatban. A PSZAF beolvaddséaval a Magyar Nemzeti Bank (MNB) atdolgozta és
megjelentette a bels6 védelmi vonalak kialakitasardl és miikodtetésérél, a pénzigyi
szervezetek iranyitasi és kontrollfunkcidirdl sz616 5/2016. (VI. 6.) ajanlasat’. Tovabbi
valtozast hozott a Magyar Bankszovetség éltal megjelentetett ,Best Practice Kodex”®
és a Magyar Nemzeti Bank 27/2018. (X11.10.) szamu ajanldsa®, amely irdanymutatas
a hitelintézetek szamara a compliance-menedzsment-rendszer gyakorlati
mUikodésérdl. Az 6sszefoglald anyag a jogsértések és a megfelelGségi kockazatok
azonositasanak és hatékony kezelésének segitését célozta (Dénesné Orcsik 2023),
és mind a Bankszovetség, mind az MNB szorgalmazza a pénzintézeti dolgozdk
jogtudatossaganak és dnkéntes jogkovetési hajlanddsaganak erdsitése érdekében
a megfelelGségbiztositasi funkcio kialakitasat. A cél tehat az, hogy a munkavallalék ne
csak a felugyeleti ellendrzéstdl valo félelem miatt tartsak be a jogszabalyi elGirdsokat,
hanem kialakuljon természetes igényiik az erkolcsi és etikus magatartdsra, és hogy
a compliance-tudatossag és -kultira atjarja a szervezet egészét, annak szellemiségét
(Ambrus 2020).

4 Fenyvesi Réka (2015): A pénziigyi eszk6zok piacairdl sz6l6 szabdlyozdsban vdrhatd vdltozdsok (a MiFID
| és MIFID Il kézétti f6bb vdltozdsok és a MIFIR tartalmi elemei). https://www.mnb.hu/sajtoszoba/
sajtokozlemenyek/2015-evi-sajtokozlemenyek/fenyvesi-reka-a-penzugyi-eszkozok-piacairol-szolo-
szabalyozasban-varhato-valtozasok-a-mifid-i-es-mifid-ii-kozotti-fobb-valtozasok-es-a-mifir-tartalmi-elemei.
Letoltés ideje: 2024. junius 06.

®2007. évi CXXXVIII. térvény a befektetési vdllalkozdsokrdl és az drutézsdei szolgdltatokrdl, valamint az dltaluk
végezhetd tevékenységek szabdlyairdl. https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a0700138.tv

® A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete elnékének 6/2013. (Ill. 11.) szamu ajdnldsa a belsé védelmi vonalak
kialakitdsdrdl és miikodtetésérdl, a pénziigyi szervezetek irdnyitdsi és kontroll funkcidirdl. https://www.mnb.
hu/letoltes/2013-iii-11. Letoltés ideje: 2024. marcius 18.

7 MNB (2016): A Magyar Nemzeti Bank 5/2016. (VI.06.) szému ajdnldsa a belsé védelmi vonalak kialakitdsdrol
és mikaodtetésérdl, a pénziigyi szervezetek irdnyitdsi és kontroll funkcidirdl. https://www.mnb.hu/letoltes/5-
2016-belso-vedelmi-vonalak-kialak-es-muk.pdf. Letoltés ideje: 2024. augusztus 7.

8 A compliance (megfelel6ség biztositdsi) funkcié miikédtetésének legjobb gyakorlata (Best Practice Kodex).
https://www.bankszovetseg.hu/Content/alapdokumentumok/Compliance_Best_Practice_Kpdex_HUN_ENG.
pdf. Letoltés ideje: 2024. marcius 18.

® A Magyar Nemzeti Bank 27/2018. (X11.10.) szému ajdnldsa a belsé védelmi vonalak kialakitdsdrdl és
mdkaodtetésérdl, a pénziigyi szervezetek irdnyitdsi és kontroll funkcidirdl. https://www.mnb.hu/letoltes/27-
2018-belso-vedelmi-vonalak.pdf. Letoltés ideje: 2024. marcius 18.
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Ezt kbvetben jogszabalyi szinten is szabalyoztak a compliance-rendszer bevezetését
a 2018. januar 1-jétdl hatdlyos, a hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozésokrdl sz616
2013. évi CCXXXVII. torvényben®® (a tovabbiakban Hpt.). Minden olyan szervezetnek,
amely a Hpt. hatalya ald tartozik, kotelezé egy fliggetlen compliance-funkciot, azaz
compliance-menedzsment-rendszert mikodtetnie.

A kovetkezd mérfoldkének tekinthet6 a MNB altal megjelentetett bels6 védelmi
vonalak kialakitasarol és mikodtetésérél, a pénzigyi szervezetek iranyitasi és
kontrollfunkcioirdl szoldé, 12/2022. (VIII.11.) szamu ajanlasa'* (a tovabbiakban
MNB-ajanlas). Az MNB-ajanlas kotelez6 erével nem bird jogalkalmazast ismertetd
eszkodz, amely az Eurdpai Felligyeleti Hatésagok (Eurdpai Bankhatdsag — EBA, Eurdpai
Ertékpapirpiaci Hatésag — ESMA, Eurdpai Biztositds- és Foglalkoztatdinyugdij-
hatdsag — EIOPA, Eurdpai Rendszerkockazati Testlilet — ESRB) irdnymutatdasai és
ajanlasai atlltetésének az eszkoze is egyben. Az ajanlas célja a jogalkalmazas
kiszdmithatdsdganak novelése, a vonatkozd unids és hazai jogszabdlyok egységes
alkalmazasanak el6segitése, az MNB dltal alkalmazni javasolt elvek, mddszerek
ismertetése. Az ajanldsban megfogalmazott kdvetelmény szerint a pénziigyi
szervezeteknek olyan belsé védelmi vonalakat kell kialakitaniuk és folyamatosan
mukodtetnitk, amelyek elGsegitik a szervezet:

e megbizhatd, koriltekints, hatékony miikodését a jogszabalyok és belsd szabalyozdk
szerint,

e vagyonanak, tarsadalmi rendeltetésének, valamint az adott szervezettel kapcsolatos
tulajdonosok, tigyfelek gazdasagi érdekeinek védelmét,

e a pénzigyi szervezetbe és ellenérzési funkcidiba vetett bizalom teljes kor(
fenntartasat.

Harom védelmi vonal kiilénithetd el, és alapvet&en fontos, hogy az egyes ellendrzési
funkcidk — igy a hozzajuk tartozo feladatok és felelGsségi szintek — egyértelmden
elklloniljenek egymastdl. Az elsé védelmi vonalat a folyamatba integralt vezet6i
kontrollok jelentik, ezt kovetik a kockdzatazonositasra és -értékelésre, ezen beliil
a megfelel6ségi funkcidra fokuszalo kontrollok. A harmadik a belsé ellen6rzés, amely
az el6bbi kettd ellendrzését is szolgdlja (Dénesné Orcsik 2023; 1I1A 2020).

A compliance-menedzsment a pénziigyi szektorban jut kiemelked szerephez, mivel
a hitelintézetek koézvetlen kapcsolatban allnak az tigyfelek pénziigyi eszkozeivel és
a pénzpiaccal. A pénziigyi szervezetek tevékenysége jelent6s kockazatokat hordoz

102013. évi CCXXXVII. térvény a hitelintézetekrél és a pénziigyi vdllalkozdsokrdl. https://net.jogtar.hu/
jogszabaly?docid=a1300237.tv

A Magyar Nemzeti Bank 12/2022. (VIIl.11.) szému ajdnldsa a belsé védelmi vonalak kialakitdsdrdl és
mdlkaodtetésérdl, a pénziigyi szervezetek irdnyitdsi és kontroll funkcidirdl. https://www.mnb.hu/letoltes/12-
2022-belso-vedelmi-vonalak-ajanlas.pdf. Letoltés ideje: 2024. marcius 18.
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magaban, példaul a pénzmosas és a terrorizmus finanszirozdsa elleni kiizdelem,
a piaci manipuldcio, valamint az adatvédelem és adatbiztonsag teriiletén (Stevens
et al. 2020). A kockazatok sulyos jogi és reputacios kovetkezményekkel jarhatnak
az lgyfelek és a pénziigyi vildg szamara. A pénzligyi szervezetek a compliance-
menedzsment segitségével tudjak biztositani, hogy tevékenységiik minden
szempontbdl megfeleljen a vonatkozo jogszabalyoknak és el6irasoknak.

Osszefoglalva, az Egyesiilt Allamokban az elsd jelentds szabalyozasi mérfoldks
a vallalati megfelelés terén a 2002-es Sarbanes-Oxley torvény volt, amely jelentds
pénzligyi botranyokra reagdlva jelent meg. A SOX-térvény a szamviteli fegyelem
és a belsé ellendrzések megerGsitését célozta, megkdvetelve a vezérigazgatdktol
és a pénziigyi vezetSktdl, hogy igazoljdk a pénziigyi jelentések pontossagat. Ez
a jogszabaly nagymértékben befolyasolta a globalis vallalati megfelelést, és arra
késztette az eurdpai orszagokat, hogy hasonlé intézkedéseket fogadjanak el az
atlathatésag és a befektet6k védelme érdekében. Példaul a 2004. évi MiFID | az
EU-ban a pénziigyi piacok szabdlyozasara és a befekteték védelmére iranyult. KésGbb
a MiIFID Il és a MiFIR fellilvizsgdlta azokat a hidnyossagok kezelése és a pénziigyi
szektor egységességének javitasa érdekében. Az unids szintl szabalyozasok hataséra
Magyarorszagon is tobb pénzligyi szervezeteket, hitelintézeteket érint6 térvény
modositasra kerilt és ajanlasok is késziiltek a jo gyakorlatok bemutatasara (MNB-
ajanlas, Bankszovetség Best Practice). A megfelelGségi szabalyozasok folyamatos
fejlédése alatdmasztja jelentGségliket az etikus magatartas el6mozditasaban,
a pénzligyi stabilitds megbrzésében és a pénziigyi rendszerekbe vetett altaldnos
bizalom erdsitésében.

3.2. Compliance-kockazatkezelés

Altaldnossagban a kockdzatkezelés a lehetséges fenyegetések proaktiv mérséklését
és a nemkivanatos eseményekbdl ered6 karok minimalizalasat célozza. A kockazat
véletlenszer(i, szamunkra veszélyt vagy kart jelent6 negativ esemény bekovetkezése,
vagy a bekovetkezéskor okozott kar. A kockazatkezelés tartalmazza azokat
a tevékenységeket és megel6z6 intézkedéseket, amelyek célja valamely fenyegeté
esemény bekovetkezési valdszinliségének csokkentése vagy a hatds sulyossdganak
mérséklése (Jenei 2016). Kockazatkezelési stratégia alatt a kockazatok, kockazati
kitettségek és kockazati események barmely iparagban alkalmazhaté kezelésének
strukturalt megkozelitését értjuk.

A compliance-kockazat a szervezet Gizleti, pénziligyi eredményeit, hirnevét fenyegeté
a torvények, rendeletek vagy bels6 szabdlyzatok megsértése miatt keletkezé
kockazat. Kockazati esemény lehet az iparag-specifikus — példaul hitelintézetekre
vonatkozd — torvények és elSirasok be nem tartdsa, a bels6 szabdlyzatok megsértése.
A compliance-kockazatok felmérése kiemelten fontos a bankok és mas pénziigyi
szervezetek szdmara. Ezek a kockdzatok az adott hitelintézetek tevékenységeibdl,
Gzleti modelljébdl és szabdlyozasi kornyezetébdl adédhatnak. A bankszektoron
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bellil a megfelel6ségi kockazatok a jogi és etikai normak esetleges megsértésébdl
fakadnak. A pénziigyi teriletek kockazatai f6ként a jogi-, a pénziigyi-, az Gzleti- és
a reputacids kornyezeti hatdsok viszonyaban értelmezhet6k (Benedek 2019b; Jacso
2019). A hatékony kockazatkezelés magaban foglalja e kockazatok szisztematikus
azonositdsat és értékelését, a prioritdsok meghatdrozdsara szolgalé médszerek
alkalmazdasat és a megfelel6 mérséklési stratégidk kidolgozasat (Esayas et al. 2015).
A médszerek altaldban a kockazat sulyossaganak és valdszinlségének felmérésére,
valamint a megel6z6 intézkedések hatékonysaganak elemzésére 6sszpontositanak.
Emellett fontos az id6ben torténd felismerés és a megfeleld intézkedések
meghozatala a kockdzatok csokkentése érdekében. A hitelintézetek robusztus
kockazatkezelési keretrendszerek alkalmazasaval erdsithetik rugalmassdgukat, és
védekezhetnek a mikddési kornyezetiikben rejlé kockdzatokkal szemben.

A kockazatkezelési eszkdzok szamos mddszert és keretrendszert foglalnak magukban,
amelyek célja a kockdzatok hatékony azonositasa, értékelése és mérséklése:

1. A kockazatértékelési mddszerek segitenek azonositani és értékelni a kiilénb6z6
kockazatokat, ezen belil a kockazatok stlyossagat és valdszinliségét. Ide tartoznak
a kockazati térképek vagy matrixok, a PRIZMA-térkép, a SWOT-elemzés, a kockazati
indexek, a kockazatfelméré kérdGivek és a statisztikai modellek (Bogndr et al.
2023).

2. A kockdzatkezelési terv olyan dokumentum, amely rogziti a kockazatokat, a rajuk
vonatkozo intézkedéseket és felel&sségi koroket. Tamogatja a szervezeteket abban,
hogy strukturalt és nyomon kovethet6é modon kezeljék a kockazatokat.

3. A korai jelz6-, figyelmeztetd rendszerek kulcsfontossaguak a lehetséges kockazatok
és problémak id6ben torténé azonositdsahoz és jelzéséhez. Ide tartoznak az
automatizalt figyel6rendszerek, az eseménynapldzas, a monitoringrendszerek
és a rendszeres jelentések.

A robusztus kockazatkezelési gyakorlat kialakitdsa jogszabdlyi kotelezettség, és
kiilonosen jelentds a hitelintézeteknél, tekintettel a mikodésiikhéz kapcsolddd
pénzlgyi kockdzatokra. Az egyedi kockdzatok azonban nagyban fliggenek olyan
tényez6ktdl, mint az adott szervezet Gzleti modellje, a piaci kdrnyezete és az
tgyfelek viselkedése. A hitelintézeteknek és pénziigyi vallalkozdsoknak komplex
kockazatkezelési stratégidkkal kell rendelkeznilik annak érdekében, hogy
fenntartsak a gazdasagi stabilitasukat, hirneviket, és megfeleljenek a jogszabalyi
kovetelIményeknek. A megfelel6en kidolgozott és hatékony kockazatkezelési
modellek és rendszerek ehhez jarulhatnak hozza (Mishchenko et al. 2021).

A hatékony kockazatkezelés nem pusztan a jogszabalyok betartasa és fejlesztési
|épések sorozata, hanem iterativ folyamat, amelyet a felmerilé és folyamatban
lévé kockazatok folyamatos azonositasa, értékelése, kezelése és nyomon kovetése
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jellemez (Homolya 2012). A kockdazatkezelés folyamatat mutatja be az 1. dbra.
Ez a folyamat lehet6vé teszi az értékelések frissitését és fellilvizsgalatat, amikor
Uj, varatlan események kovetkeznek be (pl. csalds, visszaélés), igy idGben lépések
tehet6k az emberek és az eszk6zok védelme érdekében.

1. dbra
A kockazatkezelés folyamata

Valasz a
kockazatokra:

Kockazatok Kockazatok
azonositasa felmérése,

Kockazat
monitorozasa,

kockazati
kritériumok

belsé-kiilsé értékelése,
kérnyezet elemzése

felllvizsgalata

A szervezeti compliance rendszerén belll a kockazatkezelés szerepét olyan
keretrendszerek hatdrozzak meg, mint példaul a Belsé Ellen6rok Nemzetkozi
Szervezete (International Organization of Internal Auditors, IIA) dltal a 2020-ban
Ujragondolt, frissitett Hdrom Vonal (Three Lines) Modell (//A 2020). Ez a modell
a compliance-menedzsment helyét az elsé és a masodik vonalba sorolja. Ebben
az 6sszefliggésben a nyomon kdvetési, ellendrzési feladatok jelentik a felvigyazasi
funkciot. A masodik védelmi vonalhoz tartozik a kockazatkezelés, a harmadik
védelmi vonal a belsé ellendrzési funkciot jelenti. Az MNB 2022-es ajanlasaban®?
a felelGs belsé iranyitas (internal governance) megvaldsitdsa a megfeleld szervezeti
felépitéssel, megfelels testileti rendszer kialakitasaval és mikodtetésével, valamint
az iranyitasi (management) és a felligyeleti (supervision) funkciék gyakorlasaval
biztosithatd. Az MNB-ajanlds hangsulyozza a jol meghatérozott irdnyitasi keretek
fontossagat.

A hazai hitelintézeteken beliili compliance-kockdzat-kezelés a harom vonal modellhez
igazodva az iranyitdsi és a felligyeleti funkciok kozott oszlik meg, megtestesitve
a kett6s feladatot. Ebben a kockazatkezelés operativ elsédleges védelmi vonalként
és 6nallé masodik védelmi vonalként mkddik. A hitelintézeteken belil a belsé
kontrollrendszerek els6sorban a pénzmosas és a terrorizmus finanszirozasa
elleni kiizdelemre, a piaci visszaélések megel6zésére, a pénzligyi és befektetési
szolgaltatdsok korvonalazdsara, a csalasi kockdzatok mérséklésére, valamint
a személyes adatok védelmére vannak kialakitva.

121 4sd a 9. labjegyzetet.
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A kockazatkezelés tébb szempontdl is ersitheti és segitheti a kiszamithaté miikodést.
A kockdazatkezelési folyamatok elGsegitik az el6re tervezést és a felkészilést
a varatlan eseményekre, bizonytalan helyzetekre. A technolégiai valtozasokra is
reagélnia kell a kockazatkezelésnek?®. A rendszeres kockazatértékelések és frissitések
segitenek a szervezeteknek nyomon kovetni és kezelni a kockdzatokat, ezaltal
novelve a szervezeti alkalmazkodé képességet. Végil, a kockdzatkezelési folyamatok
atlathatdsdgot biztositanak a szervezetek, az érdekelt felek és a piacok szdmara, ami
el6segiti a piaci bizalmat és a stabil m(kodést (Arellano-Gault — Del Castillo 2023).

A kilonféle ipardgakban miikodé vallalatokhoz hasonléan a hitelintézetek
m(ikddésére is vonatkozik szamos, a Nemzetkdzi Szabvanyligyi Szervezet
(International Organization for Standardization, I1SO) altal jovahagyott szabvany.
A szabvanyok koziil kiemelend6 az 1SO 37001:2018 antikorrupcids iranyitasi
rendszerek szabvanya és az 1ISO 37301:2021 compliance-menedzsment-rendszerek
szabvanya. (Utdbbi a 2014. évi megfelelGségésiranyitasi rendszer létrehozasara és
mikodtetésére vonatkozo ISO 19600:2014 ajanlas tovabbfejlesztése.) Mindkét
szabvdany kockazatalapu megkdzelitést ir el6, és mindkett6 a négylépéses Plan-Do-
Check-Act (tervezés — cselekvés — ellendrzés — beavatkozas, PDCA) folyamatfejlesztési
ciklust koveti. A PDCA modell, mely a Deming nevéhez kot6dé ,, Shewhart-féle
tanulasi és fejlédési ciklus” tovabbfejlesztett valtozata, a szabvanyositas révén
tdmogatja a szervezeteket teljesitményik javitdsdban (Demeter et al. 2008). Mig
az ISO 37001 egy szempontra 6sszpontosit, azaz a korrupcidellenes irdnyitasra,
addig az 1SO 37301 holisztikusan kozeliti meg a compliance-menedzsmentet.
Az ISO 37301 fontos része a vallalati kultura fejlesztése, az etikai és lzleti értékek
gyakorlati miikodésbe valo atiiltetése. Az ISO 37301 bevezetése segit egységesiteni
és rendszerezni a compliance-folyamatokat, valamint noveli az atlathatdsagot, az
aranyossagot és a felel§sségtudatot.

A bankok és egyéb pénziigyi tevékenységet végz6 vallalkozasok megkerilhetetlen
szerepet jatszanak a gazdasagi rendszerek mikodésében és mikodtetésében.
A nagyméretl intézmények a pénzligyi rendszer egésze szempontjabol
fokozott kockdzatot jelentenek, mivel esetleges csédjik sulyos tovagylrlizé
kovetkezményekkel jarna (Mdra 2019). A hatékony hitelintézeti kockazatkezelés
tobb szempontbdl is hozzdjarul a gazdasagi stabilitashoz. Egyfeldl segit a potencialis
veszteségek minimalizaldsaban a proaktiv felkésziléssel és a kockazatos események
megel6zésével. Ezaltal a gazdasagi rendszerek mérsékelhetik a kedvezdtlen
hatdsokat. Masfel8l a robusztus kockazatkezelés elGsegiti a bizalom és a stabilitas
érzését a szervezeteken beliil és a szélesebb piacon is. Ez a megnovekedett bizalom
védelemként szolgal a panik és a piaci ingadozasok ellen, hozzajarul a piacstabilizacids
eréfeszitésekhez. Tovabba a vonatkozo jogszabalyok betartdsdnak biztositasaval

3 Staying ahead of change: Real-time compliance management. https://www.pwc.co.uk/audit-assurance/
assets/pdf/2018-state-of-compliance-study.pdf. Let6ltés ideje: 2024. marcius 18.
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a szervezetek erdsitik hirneviiket, valamint csokkentik a szabalyozas megsértésébdl
adddé szankciok valdszinliségét, és novelik a tarsadalmi felelGsségvallalas szintjét
a pénzpiac vilagaban.

Osszefoglalva, a kockazatkezelés altaldnos célja a lehetséges fenyegetések
proaktiv mérséklése és a nemkivanatos események okozta karok minimalizalasa.
A torvények, rendeletek vagy a belsé iranyelvek megsértése miatt a megfelel&ségi
kockazat veszélyezteti a pénzligyi szervezetek Uzleti tevékenységét, pénzlgyi
eredményeit és hirnevét. A hitelintézetek hatékony kockazatkezelése magdban
foglalja ezen kockdzatok azonositdsat, értékelését és mérséklését. Az olyan
eszkozok, mint a kockazatértékelési modszerek, a kockazatkezelési tervek és a korai
figyelmeztetd rendszerek kulcsfontossdgiak. A harom vonal modell biztositja
a kockazatok folyamatos azonositasat és mérséklését, az 1ISO 37001 és az ISO
37301 szabvanyok eldirasainak kovetése fokozza az atlathatdsagot, ezek egyiittesen
el@segitik a pénziigyi szervezetek szabdlykovetését és ezdltal a pénziigyi rendszer
kiszamithatdsagat, stabilitasat.

4. Innovacios és lizletfejlesztési trendek és kihivasok

Uzletfejlesztés alatt a legaltaldanosabb megkozelitésben a vallalati névekedést
el6segitd stratégiakat értjik. Az eszkdztar szektoronként, gyakran vallalatonként
eltérd, de a szakirodalom elkiléniti a pénzligyi és nem pénziigyi szervezetekre
vonatkozo Uzletfejlesztési eljdrasokat. Az elhatarolas alapja a kockdazatvéllalds
maddja. A hagyomanyos termeld, szolgdltatd vallalatok kockdzata kimerdl abban,
hogy nemteljesités esetén elesik munkaja ellenértékétdl. Ezzel szemben a pénzigyi
szolgaltatdsokat nyudjtok pénzigyi eszkdzoket adnak at, ezért kockdzatuk arra is
kiterjed, hogy az atadott eszkozoket esetleg nem kapjak vissza (Imreh 2005).

Az lzletfejlesztés harom pilléren nyugszik: (1) a piaci pozicio erdsitése, (2) az
eredményesség javitasa és (3) a jov6alldsag biztositasa. Az Uzletfejlesztés célja
a vallalkozas jelenlegi helyzetének és piaci potencialjanak felmérése az adott
kérnyezeti (tarsadalmi, jogi, gazdasagi és politikai) feltételek figyelembevételével;
valtozasok figyelése és reagdlas rajuk; alkalmazkodds a nemzetkdzi trendekhez;
Uj Gzleti lehet&ségek keresése; szolgaltatds-, termék- és folyamatfejlesztés oly
maodon, hogy a vaéllalkozas folyamatosan és fenntarthaté maédon sikeres legyen.
A hitelintézeteknél az innovacid és az Uzletfejlesztés kulcsfontossagu tényezék
a versenyképesség fenntartasaban és ndvelésében. Az lizletfejlesztésnek keretet
ad a dinamikusan valtozo szabalyozasi és technoldgiai kornyezet (Doyle et al. 2014).

A technolégiaalapu Uj Gzleti modellek megjelenése (beleértve a mesterséges
intelligenciat, a blockchaint és a kiterjedt adatelemzést) és a digitalis pénzugyi
szolgaltatasok térnyerése egyfeldl hatalmas Uzleti potencialt hordoz, masfelél Uj
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szabalyozasi igényeket vet fel** (Gerlach et al. 2017; Van den Broek — Van Veenstra
2018; Mishchenko et al. 2021). Az Altaldnos adatvédelmi rendelet (General
Data Protection Regulation, GDPR) bevezetése és a pénzpiac szereplGit célzd
kibertdamadasok gyakoribba vdlasa egyszerre jelent Uj biztonsdagi kihivasokat és
tdmaszt kotelezettségeket.

Az adatgydjtés, a mesterséges intelligencia alkalmazasa, a hitelintézet és az tgyfél
kozotti informacids és tudas-aszimmetria szamos etikai kérdést érint. Az egyes
hitelintézetek értékrendje, a képviselt erkdlcsi elvek a termékfejlesztéstdl
a termékinformdcion és befektetési politikdn at a termékértékesitésig és
Ggyfélkapcsolatokig hatnak a mlkddésre. Az etikai elvek érvényre juttatdsaban,
az etikai elveket koveté munkavallaldi, vezet6i magatartds O6sztonzésében,
betartatdsaban nagy szerep jut a compliance-menedzsment funkciénak.

A kihivasok és trendek megértése és kezelése kulcsfontossagu a vallalatok szdmara
a fenntarthatd, sikeres Gzleti tevékenység érdekében (1. tdbldzat).

1. tablazat
A hitelintézeti miik6dést érintd aktualis kihivasok és trendek

Kihivasok Trendek

Elektronikus rendszer( egyuttm(ikodés

Gyorsan valtozo jogszabalyi kornyezet o T e e

Novekvé adatmennyiség és komplexitds Adatvédelem és GDPR
Technoldgiai kihivasok, digitalizacid, diszruptiv Al és csevegdrobot (chatbot) alkalmazdsa, digitalis
technolégiak és Gzleti modellek termékek

Felel8s hitelezés és befektetés, k6zosségi gazdasag
(kozos felhasznalas), jelentéstétel az ENSZ
Fenntarthaté Fejl6dési Célokkal (Sustainable
Development Goals, SDG) 6sszhangban

Formalis és informdlis kornyezeti, tarsadalmi és
véllalatiranyitdsi (Environmental, Social and
Governance, ESG) kovetelmények

A megosztott fékonyvi technoldgia (Distributed ledger technology, DLT) és
a felhBalapu szolgaltatasok elterjedése Uj lehet&ségeket teremt a hitelintézetek
szamara. A hagyomdnyos adatbazisokkal ellentétben a megosztott fékonyvek nem
rendelkeznek kdézponti adattdrral vagy adminisztracios funkcidval. A megosztott
fékonyvben minden csomdpont minden elemet feldolgoz és ellendriz, ezaltal
regisztrdl minden egyes tételt. A megosztott f6konyv statikus adatok, példaul
nyilvantartds, és dinamikus adatok, példaul pénzigyi tranzakcidk rogzitésére is
hasznalhaté. Uj lehet8ség az intelligens szerz8dés (okosszerz8dés, smart contract),
ami megkonnyiti a kereskedelmi tranzakciék zdokkenémentes lebonyolitasat
és elszamoldsat, valamint megkonnyiti a hatarokon atnyulé fizetéseket.
Az intelligens szerz6dés 6nmkodd szamitdgépes program, amelynek segitségével

14 Compliance on the forefront: Setting the pace for innovation. https://www.pwc.ch/en/publications/2019/
ch-pwc-2019-state-of-compliance-study-final-secured-en.pdf. Letdltés ideje: 2024. marcius 18.
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a szerz6déskotéshez sziikséges feltételek teljesiilésekor az ligylet automatikusan
[étrejon harmadik fél bevonasa nélkil. Haszndlata lehet6vé teszi az eréforrasok
rugalmasabb kezelését, ugyanakkor a megfelelé technoldgiai fejlesztést és az
adatvédelmi kdvetelményeknek valéd megfelelést is sziikséges bevezetni (Mishchenko
etal 2021).

Kilonos figyelmet érdemel a kriptoeszkozok teriilete, amely széles kdérben
elterjedt. A decentralizalt pénzlgyi rendszerekben a hagyomanyos szereplék,
példaul hitelintézetek és kozponti pénziigyi intézmények mellett Uj szerepl6k
és Uzleti modellek jelentek meg, amelyekre a jelenlegi hagyomanyos pénzigyi
szabalyozds nem alkalmazhaté hatékonyan. Az EU digitdlis pénziigyi stratégidja
mogott meghuzddé filozéfia innovdacidbarat, az unids jogalkotasi kezdeményezések
arra torekszenek, hogy felszabaditsak az Uj technoldgidkban rejl6 lehet&ségeket,
mikozben csokkentik a pénziligyi stabilitast és a fogyasztévédelmet fenyegetd
kockazatokat (Pavlidis 2021).

2023-ban lépett hatalyba az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2023/1114 szamu
a kriptoeszkoz-piacrdl (Markets in crypto-assets, MiCA) sz6l6 rendelete?®, amely
megteremti az egységes unids szabdlyozds alapjat. A rendelet hazai végrehajtasat
illet6en mar az Orszaggy(ilés el6tt van az a torvényjavaslat, amely szerint a MiCA
megvaldsitdsa és a magyarorszagi székhely( kriptoszolgdltaték felligyelete 2026.
julius 1-ig tartd turelmi id6 utdn az MNB hatdskorébe fog keriilni. Varhatéan mas
pénziigyi szolgaltatdkhoz hasonldan a kripto-szolgaltaték is, ha rendelkeznek EU-
tagallamban m(ikodési engedéllyel, mas tagallamokban is mikédhetnek hataron
atnyuld szolgdltatoként (regisztracios kotelezettség mellett). Ez azt jelenti, hogy
a fogadd orszag jegybankja (ideértve az MNB-t is) csak korlatozott jogkorben jar el;
esetlikben prudencialis és fogyasztovédelmi felligyeletet gyakorolhat?.

A digitalis m(ikodési ellendlld képességrdl sz616, az Eurdpai Bizottsag altal kiadott
2022/2554 szamu rendelet?” (Digital Operational Resilience Act, DORA) célja
szerint annak hozza kell jarulnia a hitelintézetek és pénziigyi vallalkozasok ellenallé
képességének noveléséhez a kiilonféle mikodési kockazatokkal szemben, valamint
az azokra valé gyorsabb reagdldshoz, ideértve a kiberfenyegetéseket, az informatikai
zavarokat és mas, technoldgidval kapcsolatos kockazatokat. A digitalis technoldgia
Uj kockazatokat és kihivasokat jelent a mikodési rugalmassag tekintetében (Grima

15 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2023/1114 rendelete (2023. mdjus 31.) a kriptoeszk6z6k piacairdl,
valamint az 1093/2010/EU és az 1095/2010/EU rendelet, tovdbbd a 2013/36/EU és az (EU) 2019/1937
irdnyelv médositdsdrol (EGT-vonatkozdsu széveg) L 150/40, 2023.6.9. https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:32023R1114. Letoltés ideje: 2024. junius 6.

16 Fokozott befektetdi kockdzattal jarhatnak a kriptoeszk6zdk, kriptotézsdék. MNB, sajtokdzlemény. https://
www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2024-evi-sajtokozlemenyek/fokozott-befektetoi-kockazattal-
jarhatnak-a-kriptoeszkozok-kriptotozsdek. Letdltés ideje: 2024. marcius 18.

7 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2022/2554 rendelete (2022. december 14.) a pénziigyi dgazat digitdlis
mdikédési reziliencidjdrdl, valamint az 1060/2009/EK, a 648/2012/EU, a 600/2014/EU, a 909/2014/EU és
az (EU) 2016/1011 rendelet médositdsdrdl (EGT-vonatkozdsu széveg). PE/41/2022/INIT. https://eur-lex.
europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX%3A32022R2554
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— Marano 2021). Az eurdpai felligyeleti hatésagok (EBA, EIOPA és ESMA) négy
szabdlyozastechnikai standardtervezetet (Regulatory Technical Standards, RTS) és
egy végrehajtas-technikai standardtervezetet (Implementing Technical Standards,
ITS) is publikaltak. E szabvanyokkal egységes és harmonizalt jogi keretet kivannak
biztositani az informdcids és kommunikacids technoldgidkat érint6 kockazatkezelés,
a jelent6sebb események bejelentése és a harmadik felek kockazatkezelése terén.
A DORA nyoman a pénziigyi vallalkozasok is felelsek lesznek a szamukra szolgéltatast
nyujté fintech-cégek megfelelGségéért. Ennek a kiterjesztett felel§sségnek szamos
ellen6rzési eljardsok biztositjak, hogy csak robusztus és biztonsagos innovaciok
valdsuljanak meg. Ez kezdetben lassithatja a pénziigyi innovacié Gitemét, de hosszu
tdvon valészinlileg biztonsdgosabb, megbizhatdbb és fenntarthatébb pénziigyi
innovacidkhoz vezet, és egyben noveli az tigyfelek innovativ pénziigyi megoldasokba
vetett bizalmat.

A pénziigyi technoldgia kétségteleniil a pénzintézeti szolgaltatasok leggyorsabban
valtozé terilete, mely jelent8s kihivasok elé allitja a piaci szerepl6ket, a jogalkotét
és a fellgyeleti hatésdgokat. Forradalmasitja a pénzforgalmat, a hitelkezelést,
a részvénypiacokat, a szabdlyozdsi megfelelést, gyakorlatilag a pénzigyi
szolgaltatasok minden szegmensét. Ekozben a szabalyozdk és fellgyeletek,
tobb Iépéssel lemaradva, igyekeznek felzarkdzni a legijabb innovacidkhoz. Bar
a jogalkotas terén torténik el6relépés (példaul az Eurépa Tanacs 2024. majus 21-
én jovahagyta a mesterséges intelligenciara vonatkozo szabdalyok harmonizalasardl
sz616 rendeletet), a jelenlegi helyzet szerint az ,,azonos kockazat, azonos szabdlyozas”
elve még nem érvényesil minden terlleten?® (Kerényi — Miiller 2019).

Az (zleti folyamatokat tamogatd technolégiai alapu megoldasok, példaul
adatbanydszat, adatelemzés és mesterséges intelligencia alkalmazasa tobb etikai
szempont érvényesitését igényli. AlapvetGen az adatvédelmet a GDPR-hez hasonlé
szabalyozdsok betartasaval, az adatgyl(ijtés és -felhasznalds atlathatésaganak
megdrzésével kell biztositani. Az automatizalds jelent6sen névelheti a hitelintézetek
hatékonysagat, de nem mentesiti 6ket dontéshozatali felelsséglik aldl, tovabbra is
elszamoltathatdsagra kell torekedni. Az automatizalt rendszerek eszk6zok, melyek
az emberi déntéshozatalt tdmogatjak, de nem helyettesitik. Eppen ezért a pénziigyi
szervezetek, hitelintézetek szervezeti kulturajaban, eljarasaiban az etikus gyakorlatok
szerepe a jov6ben is megmarad, és varhatdan felértékel6dik.

18 Eurépai Unid Tandcsa (2024): A mesterséges intelligencidrdl szolé rendelet: a Tandcs z6ld utat adott
a mesterséges intelligencidra vonatkozd — a vildgon az elsé — jogszabdlynak — Consilium (europa.eu).
Sajtokdzlemény. https://www.consilium.europa.eu/hu/press/press-releases/2024/05/21/artificial-
intelligence-ai-act-council-gives-final-green-light-to-the-first-worldwide-rules-on-ai/. Let6ltés ideje: 2024.
junius 06.
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Az lzletfejlesztés magaban foglalja a vallalati ndvekedést elGsegit6 stratégiakat,
amelyek agazatonként és szervezetenként eltéréek. A f6 pillérek kozé tartozik
a piaci pozicio erésitése, a hatékonysag javitasa és a jovGbeni stabilitds. Az olyan
technoldgiai fejlesztések, mint az Al, a blokklanc és a digitalis pénzligyi szolgdltatasok
lehet&ségeket és egyben szabalyozasi kihivasokat is jelentenek. A GDPR-hez, a MiCA-
hoz, a DORA-hoz és a tobbi relevans szabdlyozashoz vald alkalmazkodds, a nekik
valé megfelelés mind lzleti kihivasokat jelent, ami termék- és folyamatfejlesztéseket
indukal az egyes szervezeteknél és beszallitoi haldzataikban.

5. Eredmények, javaslatok

A pénziigyi agazatban a megfelelési funkciot eredetileg a szabalyozasi ellendrzés
miatt vezették be; jelent6sége azonban kibévilt, a mindennapi lizleti tevékenység
szerves részévé valt. A folyamatosan fejl6d6 jogi és szabalyozasi kornyezet
a megfeleléskezelést egyre Osszetettebb tevékenységgé tette, és a hagyomanyos
megkozelitések Ujraértékelése valt sziikségessé. Az elmult kb. két évtizedben
el6térbe kerilt a megfelelés kockazatalapu megkozelitése, és az eréforrdsokat
a leginkdbb kockazatos megfelelési témdkra, jogteriiletekre (pl.: fogyasztévédelem)
Osszpontositjak. A megfelelési kockazatok azonositasara, értékelésére, mérséklésére
és nyomon kovetésére elengedhetetlen a strukturdlt és szisztematikus mddszertan,
mert ez lehet6vé teszi a kovetkezetes beavatkozast, a visszamérést és az adatok
ismételt felhasznalasat (Esayas — Mahler 2015).

A szabdlyozasi keretek gyors valtozasa, fontossaganak névekedése lzleti szempontbdl
(is) értelmezhet6, és olyan lehetdségeket kinal a pénziigyi szervezetek szamara,
amelyek az Uzleti teljesitményben is megmutatkoznak. A hatékony compliance-
menedzsment jelent8sen noveli az lzletfejlesztési potencidlt azaltal, hogy erésiti
a kilonb6z6 piacokon (példaul vevék, beszallitok, befekteték, munkavallalok)
értelmezhetd reputdcidt, az lzleti bizalmat, javitja a szolgaltatdas minGségét és az
Ggyfélélményt. A goodwillhez hozzdjarul, hogy a compliance bizalmat és hitelességet
épit az érdekelt felek korében, erdsitve ezzel a véllalat hirnevét. A gyakorlatban
ezt szabvanyok, irdnyelvek szerinti mikodéssel és rendszeres auditokkal érik
el, a compliance-bdl kiindulé termék- vagy folyamatfejlesztések hatdsa pedig
a markak megitélésében és az érdekelt felek visszajelzésein keresztiil mérhetd.
Az iparagi szabvanyoknak valé megfelelés révén novekszik a szolgdltatdsmindség,
a kovetkezetes, hataridére torténé és pontos teljesités. Ez szintén mérhetd,
nyomon kovethet6 az Ugyfél-elégedettség mérésével és a compliance-audit
eredményeivel. Az lgyfélélmény javuldasa szdmszer(sitheté a panaszkezelés,
a vevémegtartds és a problémas incidensek mutatdészamain keresztiil. Tobbek kozott
ezek a mutatészamok, indikdtorok igazolhatjak a compliance-menedzsment hatdsat
az lzletfejlesztésre.
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Nem szabad figyelmen kivil hagynunk azokat az allaspontokat sem, amelyek
a tulszabalyozas veszélyeire hivjak fel a figyelmet. Kétségtelen, hogy mind az Eurdpai
Unidban, mind Magyarorszdgon robusztus szabdlyrendszer jott [étre a pénzmosas
megel6zése és a terrorizmus finanszirozasa elleni fellépés jegyében, vagy Ujabban az
Oroszorszag elleni szankcidk és a torvények betartasa kapcsan. Az ezen szabdlyoknak
valé megfelelés a pénzintézeti compliance egyik kdzponti teriilete. Vannak azonban
arra utald jelek, hogy a pénzintézetek az lgyfél-atvildgitas soran néha tulzott
korilményességgel jarnak el. Kilonosen igaz ez a kiilféldi tulajdonossal, ligyvezetével
rendelkezd, illetve az atipikusnak tekinthet6 Uzleti tevékenységet folytato tigyfelekre,
még akkor is, ha esetlikben nincs konkrét kockdzati elem. A bankok, attdl tartva,
hogy a felligyelet gyakorlatukat utélag nem taldlja megfelelének, szankcionadlja az
Ugyfeleket (példaul elutasitja a szdmlanyitdsi kérelmet). A problémat vallalkozasok
esetében az atlathatdsag vagy a bizonyithatd operativ tevékenység hianya jelentheti.
Az lzletdgak ezért gyakran akadalynak, ,lGzletrombolé tényezének” tekintik
a pénzintézeti megfelelést, kiilondsen akkor, ha azt tapasztaljak, hogy a gyakorlat
kett6sséget mutat. Példaul a vallalkozasi Uzletag megtagadta a szdmlanyitast, de
a lakossagi Gizletag hajlandd szamlat nyitni ugyanannak az ligyfélnek, jéval magasabb
koltségekkel (Fogarasi 2022). A probléma megoldasa a kiszamithato, atlathatd, az
Ugyfelek szamara érthet6 szabalyozas lehet. Az Eurépai Bankhatdsag is erre mutatott
rd 2022-es jelentésében, hangsulyozva, hogy ,az indokolatlan kockdazatmentesités
és a nem hatékony pénzmosas elleni gyakorlat a jogszer( lUgyfelek kirekesztését
eredményezheti”?°.

A megfelelésbiztositds és az lzleti fenntarthatdsag elémozditasa érdekében az
alabbiakat javasoljuk:

1. A vezet6knek a compliance-rendszerek tekintetében stratégiai elkotelezédés és
egyben eljaradsi 6sszhang kialakitasara kell torekedniik, amely 6sszekapcsolja
ezeket a funkcidkat a vallalat tzleti céljaival. Mdsodsorban az egy szegmensben
tevékenykedd, azaz jelen esetben a hitelintézetek tapasztalatait, kiépitett
rendszereit partnerségi viszony keretében egymas kozott megosztva a rendszer
O0sszhangjara kell torekedni. Mindemellett kdzos megfigyel§ rendszerek
kialakitdsdban is csoportos kdlcsondsség sziikséges, ami lehetévé teszi az
informdcidcserét és az egylttmUikddést a szervezetek kozott. Ellentmondasosnak
tlnik, hogy a megfelel§ségi gyakorlatok megosztasat javasoljuk, mikézben
amellett érvelink, hogy ezek hozzajarulnak a vallalat versenyel6nyéhez.
A valdsdgban a megfelelési és kockazatkezelési rendszerek nagymértékben
szervezetre szabottak, az egyes szervezetek igényeihez, cél- és értékrendszeréhez
és kornyezetéhez igazodnak. A megfelelés alapelvei hasonldak, de az elvek

19 EBA (2022): Opinion of the European Banking Authority on ‘de-risking’. EBA/Op/2022/01. European Banking
Authority, janudr 5. https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/document_library/Publications/
Opinions/2022/0pinion%200n%20de-risking%20%28EBA-Op-2022-01%29/1025705/EBA%200pinion%20
and%20annexed%20report%200n%20de-risking.pdf. Letoltés ideje: 2024. jlunius 06.
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megvaldsitdsa egyedi, és jelentGsen eltérhet a szervezetek kozott. Tovabba
a compliance terén bevalt jo gyakorlatok megosztasa kozos cél az izleti szereplék
kozott, mert elGsegiti a stabil és megbizhato piaci kornyezetet. Az informacidcsere
mérsékelheti a rendszerkockazatokat. Az egylittm(ikodésen alapuld megkozelités
a piac egésze szamdra elényos, hozzajarul egy robusztusabb, rugalmasabb Uzleti
Okoszisztémahoz.

2. A technoldgia fel- és kihasznalhaté a megfelelési kockazatok csokkentésére.
A technoldgiai innovacid és az innovativ megkozelitések altal a szervezetek
képesek a compliance-folyamatokat eredményesebben mikddtetni és novel-
ni a teljesitményt (Deloitte 2015). Az automatizacié (az adatelemzés, kérdGives
kutatas, adatosszesités, hibakeresés stb.), a chatbot és a mesterséges intelligencia
alkalmazasa csokkentheti az idGigényes és koltséges feladatokat, és csokkentik
az emberi hibakat, tévedéseket. A legljabb technoldgidk segitségével
olyan statisztikai mutatdk dallhatnak rendelkezésre, amelyek beépithet6k
a kockazatmegel&zési rendszerbe, és hozzajarulnak a valtoztatasok lizletfejlesztési
hatasdnak méréséhez (példaul a termékfejlesztés, a fogyasztéovédelem, vagy az
Ggyfélkapcsolatok teriletén).

3. A vallalati compliance funkcid a kiilsé és bels6 szabalyok, normak betartatdsa
mellett a véllalat altal meghatarozott etikai normak érvényesiiléséért is felelds
(példaul az ISO 37301 szabvany szerint). A szokasos compliance-eszkdzrendszerrel
— igy a compliance-eljarasokkal, munkajogi szankcidkkal stb. — nem mindig
észlelhetdk, kezelhet6k az etikai problémak (Tércsvdry 2023). A dolgozoi
visszajelzések gyljtése, elemzése tdmogatja a menedzsmentet az integritas
kultdrajanak apoldsdban, az alkalmazottak érdekeinek 6sszehangoldsaban és
a hosszu tavu szervezeti siker elGsegitésében.

6. Kovetkeztetések

A compliance szervezeti egység a jogi el8irdsok és erkdlcsi-etikai elvek mentén
meghatdrozza a mkodés kereteit, és a keretek betartdsdnak biztositdsaval,
valamint a keretek tullépésének sziikséges és aranyos szankciondldsaval tdmogatja
a vallalat céljainak elérését. Tanulmanyunk a megfelelés, a kockazatkezelés és az
innovacid kozotti kapcsolatokra és ezeknek az Gzletfejlesztéshez vald hozzajarulasara
igyekezett ravilagitani. A compliance-szemlélet érvényesitése a szabalyozasi
megfelel6ség mellett olyan Gzleti hozzaadott értékkel birhat, amely a vallalati
stratégidban, termékfejlesztésben, kockazatértékelésben, az ligyfélélményben és
az eredményességben is megmutatkozhat. A hitelintézeteket vizsgalva bemutattuk,
hogy a szabalyozasok betartdsa jellemzGen el6segiti azt a szervezeti belsé
kornyezetet és kulturat, ahol [étrejohet az innovacio és a fenntarthatd névekedés.
Az innovaciot és a kivaldsagot el6térbe helyez6 bels6 kdrnyezet, amely figyelembe
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veszi a kils6 és bels6 szabdlyozasokat és a kapcsoldodd megfelelésbiztositasi
folyamatok dinamikus természetét, hozzajarulhat a pénziigyi szervezetek és ezaltal
a gazdasag stabilizalasahoz és fejlesztéséhez (Novak et al. 2015).

Napjaink Uzleti kornyezetében az innovacidéval és vallalati fejlesztéssel 6sszefonddd,
hatékony compliance-kockazatkezelés elengedhetetlen minden vallalat szamara, igy
a hitelintézetek szamara is. Ezek az egymassal 6sszefliiggd menedzsment-teriletek
jelent&sen befolyasoljak a vallalat teljesitményét, hosszu tavu hirnevét és lzleti
fenntarthatdésagdt. Fontos a teljes szervezetre kiterjed6é megkozelitések alkalmazdsa
(Haelterman 2022). A compliance-kockazatok menedzsmentjének hatokéore kiterjed
valamennyi lizleti terliletre és a tdmogatd hattérteriletekre is.

Felhivtuk a figyelmet a jelenségre, amikor a pénzintézetek, pusztan a fellgyeleti
eljardstol és szankcioktdl vald félelem miatt, ,indokolatlan kockdzatmentesitést”,
vagy hibas pénzmosas elleni gyakorlatot folytatnak®. Ez egyrészt felveti a jogalkotdk
és a fellgyelet szerepének fontossagat abban, hogy a szabalyozas atlathato,
kiszdmithatd, az Ggyfelek szamara is ismert és értelmezhetd legyen. Mdsrészt
szemléletvaltast indokol a pénzintézetek részérdl. Be kell latniuk, hogy a banki
megfelelés nem hatdsagi, hanem szolgdltatasi tevékenység, melynek célja sokrétd,
de semmiképpen sem az Ugyfelek elriasztdsa. A gazdasagi szereplék érdekeit is
az szolgdlja, ha a compliance hatékonyan képes kisz(irni a ténylegesen kockazatot
jelenté szerepl6ket, de nem neheziti sziikségteleniil a kockazati elemmel nem jaré
emberek, vallalkozadsok és egyéb szervezetek ligyféllé valasat (Fogarasi 2022).

A tanulmdny legfontosabb megdllapitasai az alabbiakban foglalhatdk dssze:

1. A compliance-menedzsment interdiszciplinaris terilet, ezért a jogi, az
Uzleti szakért6k és a kockdzatkezelési szakemberek kozotti egylttmikodés
kulcsfontossdgu a compliance-kockazatok hatékony azonositdsdhoz, értékeléséhez
és kezeléséhez.

2. A compliance-folyamatok (pl.: tervezés, monitoring, incidenskezelés stb.)
vezet6k altali folyamatos fellilvizsgalata és fejlesztése elengedhetetlen a valtozé
Gzleti kornyezethez és a szabalyozdsi kovetelményekhez valéd naprakész
alkalmazkodashoz. Ezenfelll a dontéshozok (polgari, munkatgyi, blintetGjogi)
felelsséggel tartoznak a vallalat teljesitményéért és a nyilvdnossagra hozott
informacidkért. A vezetGknek kiemelkedd a szerepiik a compliance-tudatossag
és -kultura kialakitasanak és meger@sitésének tamogatasaban és elGsegitésében
(Teichmann — Wittmann 2024).

3. A jogalkoto, szabdlyozd és a felligyel6 szervek dont6 szerepet jatszanak
a megbizhato, stabil és fenntarthatd pénziigyi piaci kornyezet biztositasaban.

21 3sd a 10. labjegyzetet.
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Feladatuk tobbek kozott olyan szabdlyok, szabvanyok és ajanldsok kialakitasa,
melyek a piac integritdsanak és atlathatdsdganak biztositasat tdmogatjak, és
Osztonzik a koriltekint6 kockazatkezelési gyakorlatokat, a vallalatvezetSknek és
a dontéshozoknak pedig fel kell ismernilik a compliance, a kockdzatkezelés és az
innovacid érintkezési teriileteit. Enhez célravezet6 folyamatokat, rendszereket
és irdnyelveket kell kidolgozniuk, amelyek lehetévé teszik a szervezet szdmara,
hogy teljesitse jogi kotelezettségeit, mérsékelje a kockdzatokat és 6sztondzze az
innovacioét.
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Az MNB z6ld tékekovetelmény-kedvezmény
tapasztalatai és a program meghosszabbitasa*

Kim Dondt®™ — Raciborski Eszter® — Vidrgedd Bdlint

Szakmai cikkiinkben a Magyar Nemzeti Bank z6ld t6kekévetelmény-kedvezmény
programjait mutatjuk be, kiemelt fokusszal azok meghosszabbitdsdra.
Ismertetjlik a déntést megalapozd informdcidkat, a programok elméleti hdtterét,
a nemzetkézi szabdlyozdi kérnyezetet, a kedvezmény hatdsmechanizmusdt és
a programok eredményeit. Eredményeink és piaci szereplék visszajelzései alapjan
a tékekdvetelmény-kedvezmény programok piac- és intézményfejleszté hatdssal
birnak a pénziigyi intézményrendszer egészében. Prudencidlis szempontbdl nézve
a z6ld tékekovetelmény-kedvezmény programok nem eredményeztek materidlis
negativ hatdst, ezek hatdsdra a bankok tékekévetelménye legfeljebb 0,31 szdzalékkal
csékkent. A pozitiv eredmények fényében egységes id6tartamra meghosszabbitott
programok igy tovdbbra is 6szténézhetik majd a zéld hitelezést.

1. Motivacidk és a program fébb ismérvei

A klima- és kornyezeti kockdzatok tdobb szempontbdl is kihivast jelentenek
a hitelintézetek szamara, példaul idéhorizontjuk és a kockazatok mértékének
fokozédasa miatt. llyen kdrnyezetben a szabalyozoi és felligyeleti fellépés idbzitése
is kiemelt fontossdgu tényezd, aminek segitségével a gazdasag egy rendezett
atallasi palyara terelhetd. E megfontoldsok alapjan vezette be az MNB 2020-t4l
t6kekovetelmény-kedvezmény programjait. A programok keretei kdzott az MNB
a résztvevs intézmények Il. pillér szerinti t6kekovetelményét csdkkenti.

A z6ld t6kekovetelmény-kedvezmény programok mind a kornyezeti kockazatok
kezelése, mind a z6ld forrdsok mobilizaldsa szempontjabdl relevans instrumentumok
az MNB zold eszkoztardban. A kockazati megfontolasokat tekintve az MNB
a programok bevezetésekor célul tlizte ki, hogy a banki portféliok minél nagyobb
része a z0ld tevékenységek, tgyfelek és iparagak felé mozduljon el, igy csdokkentve az
intézményi és rendszerszint( atallasi kockdzatokat. A program soran felhalmozédd,
nemzetkozileg is egyedi adatvagyon raadasul a kérnyezeti kockazatok késébbi
kezeléséhez is hozzajarulhat. Mig a program 6nmagdaban pozitiv 0sztonzé

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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a bankrendszer szamdra, az elmult években a Zéld ajanlds (MNB 2023) altal az
MNB egyre prudensebb kornyezeti kockazatkezelést is elvar a bankoktél.

A programok a nyujtott kedvezményekkel 6sztonzik a bankokat a zold redlgazdasagi
szerepl6k fokozottabb finanszirozasara, igy kozvetve a zold atdllast segitik eld.
A kedvezmények hatdsdra a zold piaci szerepl6k potencidlisan elénydsebb
finanszirozasi lehet&ségekhez juthatnak, példaul az alacsonyabb t6kekoltség vagy
nagyobb hitel6sszegek révén. A programoknak a zold atdllas finanszirozdsahoz
kapcsoldodé masik fontos célkitlizése a hazai z6ld hitelpiac megteremtése volt.
Az EU-taxondmiat kovetd zold definicidk a piaci szerepl6k szamara is irdnyaddva
valtak, és tobb késébbi jegybanki intézkedés is épult a keretrendszerre. A ZVT? és
ZLT? bevezetésének figyelemfelhivd céljai is voltak a kornyezeti fenntarthatdsag
fontossagara a pénziigyek teriiletén. A késGbbiekben ezek az intézkedések egy
organikus zold pénzligyi tudas feléplléséhez vezettek az egész szektorban. Emellett
vannak olyan eszkdzok az MNB zold instrumentumai kozott, amelyek jellegiikbdl
addddan a gazdasagi és hitelciklusokon ativel6en folyamatosan alkalmazhaték.

Cikkiinkben a program elméleti alapjaira, a kedvezmény hataskorére és miikodésére,
valamint a szabalyozoéi kdrnyezetre is kitérink. Végill példaszamitasok segitségével
bemutatjuk a program hatdsmechanizmusat, valamint atvessziik a f6bb mutatdit
és eredményeit.

2. A program elméleti attekintése

Az éghajlatvaltozdsra és kornyezeti kockazatokra reflektald, differencialt
t6kekovetelmény-rendszerek két csoportja a zold kitettségeket tdmogatod (green
supporting factor, GSF), és a barna kitettségeket biintet6 (dirty penalising factor,
DPF) szabalyozdi eszkdzok. A ZVT- és a ZLT-programok az el6bbi, tAmogatd csoportba
tartoznak. A zo6ld szemléletl mikroprudencialis intézkedésekrél Kim és Vdrgedd
(2024) ad attekintést, amit a kdvetkezékben roviden dsszefoglalunk.

Dafermos és Nikolaidi (2021) szerint a GSF és a DPF bevezetése csokkenti, mérsékli
a globalis felmelegedést, ezaltal a fizikai kockdzatokat, mivel hitelezés esetén
novekszik a zold eszkdzok vonzereje. A DPF bevezetése azonban a bankok magasabb
t6kekovetelményei miatt csokkenti a hitelezés volumenét, ami negativan hat
a gazdasagi kibocsatdsra és ceteris paribus ndveli a hitel nemteljesitési ratakat. A GSF
hatranya, hogy noveli a banki tékeattételt, ami veszélyezteti a pénziigyi stabilitast.
Klimatikus szempontbdl viszont megallapithatd, hogy a GSF és DPF egylittes
alkalmazdasa hozzajarul a kdrosanyag-kibocsatas mérsékléséhez. Tanulmanyuk
alapjan a redlgazdasagra és pénzligyi stabilitasra gyakorolt hatasaik kiegyenlitik

1 Vallalati és 6nkormanyzati zold t6kekdvetelmény-kedvezmény
2 | akossdgi z6ld tékekovetelmény-kedvezmény
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egymast. Ezeknek az eszkdzdknek a hatdsa dnmagaban csekély, de zold fiskalis
politikdval egyiitt erésédhet.

Lamperti és szerzGtdrsai (2021) szerint a GSF noveli a hiteldllomanyt, de
a kockdzatosabb hitelek iranydba tereli a hitelezést, és noveli a hitelveszteségeket.
Eredményeik alapjan a GSF bevezetése nem csokkenti jelent6sen a karosanyag-
kibocsatast a redlgazdasag-6szténzd hatasa miatt. Az optimalis szabalyozast a zold
finanszirozasi eszk6zok kombinacidjaval lehet elérni, példaul garancidkkal és szén-
dioxidhoz kapcsolédd kockazati eszkdzokkel. A GSF mellett Dunz és szerzGtdrsai
(2021) is tovabbi eszkozoknek, példaul mint a szén-dioxid addztatasanak
szlikségességét hangsulyozzak.

Oehmke és Opp (2022) szerint a GSF és DPF optimdlis szabalyozast biztositanak,
de szélesebb eszkdztar nélkil ez nem elegendd a z6ld mandatum teljesitéséhez.
A szerz6k éva intenek a kizarélagos DPF bevezetésétdl, mivel ez kiszorité hatast
gyakorolhat a zold hitelezésre. A kockazati tényezék mellett a t6kekovetelmények
hatasa a finanszirozasra kulcsfontossagu a politikai dontéshozdk szamara.

Admati és Hellwig (2014) szerint a bankok t&keszerkezete nem feltétlenil
befolydsolja a hitelezési tevékenységet, mivel a tékedttétel valtoztatasaval t6két
bocsatanak ki. Rovid tdvon a kiilsé t6ke bevonasa nehézségekbe (itkdzhet, de hosszu
tavon a bankok magasabb tékeszintet érhetnek el. Empirikus tanulmanyok azonban
megkérdGjelezik ezt az érvelést. De Jonghe és szerz6tdrsai (2020) Belgiumban azt
taldltdk, hogy a magasabb t6kekdvetelmények ugyan alacsonyabb hitelkinalattal
jarnak, de mérsékelt hatdssal vannak az aggregalt hitelezésre. Hasonlé tapasztalatok
voltak a svdjci jelzadlogpiacon is (Basten 2020). Benetton és szerzétdrsai (2021)
megallapitdsai alapjan a t6kekovetelmények csdkkenése utan a jelzadloghitelek
kamatai csokkentek az Egyesult Kirdlysagban.

A GSF vizsgdlatahoz az EU-ban bevezetett kkv-tdmogaté faktor eredményei vegyesek.
Az European Banking Authority (EBA 2016) nem mutatott ki ndvekedést a kkv-k
finanszirozdsaban, mig Dietsch és szerzétdrsai (2019) pozitiv hatast azonositottak.
Kevés empirikus eredmény all rendelkezésre a GSF és DPF bevezetésérdl.
Braziliaban 2017-t6l az éves belsd t6keszikséglet-szamitas és felllvizsgalat
(ICAAP) szabalyozasaba beépitették a kornyezeti kockazatokat a nagybankok
esetén. Miguel és szerz6tdrsai (2022) a szabalyozas hatdsat vizsgalva arra jutottak,
hogy a nagybankok atcsoportositottak hiteleiket a magas kdrnyezeti kockazatu
szektorokbol. Az Uj szabdlyozas hatasa a redlgazdasagra és az liveghazhatasu gazok
kibocsatasara mérsékelt volt.
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3. A hazai t6kekovetelmény-kedvezmény

Az MNB egyediilallé helyzetben van Eurépdban, hisz zold térekvéseit 2021. majus
28-an az Orszaggydlés altal elfogadott fenntarthatdsagi mandatum is tdmogatja.
A mandatumot 2021. junius 2-an hirdették ki a Magyar Kozlonyben és 2021.
augusztus 2-atdl Iépett hatalyba. Az MNB-nek szamos z6ld kezdeményezése sziiletett
azodta jegybanki-felligyeleti hataskorok széles korén, mint a monetaris politika (Kolozsi
et al. 2022a), devizatartalék-kezelés (Kolozsi et al. 2022b] vagy pénzlgyi stabilitas
(Ritter 2022; Vidrgedd 2022). Ennek egyik elsé |épése a 2020 elejétdl inditott zold
t6kekovetelmény-kedvezmény programok bevezetése. A programokba a 2020. janudr
1-jét kovetGen kotott szerz6déssel keletkez6 banki zoldhitel-kitettségek keriilhettek
be. Nemzetkozi 6sszehasonlitdsban ezen eszkdzzel az MNB élenjard szerepet
tudhat maganak a z6ld pénziigyek terén, minthogy a jegybankok/feligyeletek
kozott els6ként és maig egyetlen eurdpai hatdsagként a z6ld dtmenetet a banki
t6keszabalyozas révén is el kivanja segiteni.

Az MINB altal alkalmazott t6kekdvetelmény-kedvezmények lényege, hogy az ICAAP
keretében a hitelintézet adott évi Il. pillér szerinti t6kekovetelményét a szabdlyozd
csokkenti. A csokkentés mértéke a zold kitettségek bruttd értékének 5 vagy 7
szazaléka. A csokkentés eredményeképpen az egyes zold lgyletek Il. pillér szerinti
t6kekovetelmény-tobblete negativ is lehet, de a lakossagi és vallalati portfélidk
szintjén a t6ke nem csokkenthetd az I. pillér szerinti t6kekovetelmény szintje
ald. A kedvezmény maximadlis mértéke a hitelintézet teljes kockazati kitettség
értékének (TREA) 1,5 szazaléka. Tovabba amennyiben egy lgylet nemteljesitévé
valik, kikeril a programbdl. A kedvezményt a magyarorszagi székhellyel rendelkezé
hitelintézetek és lednybankjaik, valamint pénziigyilizing-szolgéltatdst nyujté pénzigyi
véllalkozas lednyvallalatai jogosultak igénybe venni. Kiilféldi ledanyvallalatok esetén
a magyarorszagi anyabank konszolidalt szinten érvényesitheti a t6kekévetelmény-
kedvezményt. A programok igénybevétele dnkéntes és adatszolgaltatdshoz kotott.

A ZVT, amely eredetileg megujuld energiatermelést finanszirozé beruhazasi vagy
projekthitel, kotvénykitettség és zoldkotvény-kitettséget fedett le, 2021. augusztus
31-t6l az elektromobilitas, a fenntarthatd és okoldgiai agrargazdalkodas és
élelmiszeripar (beleértve a méhészetet és él6helyfejlesztést), energiahatékonysagi
beruhdazds, zoldizletrész-vasarlas és zold hitelezési keretrendszerek alatti
finanszirozdssal, majd 2021 decemberétél a fenntarthatd ingatlanberuhdzassal
bévilt. A program meghosszabbitasaval egy id6ben 2023 &szén tovabb béviilt
a lefedett tevékenységek kore. A programba a Green Bond Principles vagy Climate
Bonds Standards szerint kibocsatott zold kotvények is befogadhatdk. Ehhez
hasonldan 2021 augusztusdban és 2022 juniusaban a ZLT is mddosult. Azon
hitelcélok, amelyek teljes mértékben megfelelnek az EU-taxondmia kritériumainak,
7 szazalékos kedvezményben részesiilnek, mig azok, amelyek a taxonémidnak valé
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megfelelést nem tudjak teljes kérlien és dokumentaltan bizonyitani (a kornyezeti
célkitlizéshez lényeges hozzdjarulds mellett a jelentds kdrokozas elkeriilésével
és a minimum tarsadalmi sztenderdek betartdsaval egyitt), de a programban
megfogalmazott egyéb kritériumokat teljesitik, 5 szazalékos kedvezményhez jutnak.

4. Nemzetkozi szabalyozoi kornyezet és a hazai felligyelet mozgastere

Felmerilhet kérdésként, hogy az MNB miért a Il. pilléres t6kekovetelmény esetén
alkalmazta a GSF-eljarast. Ha attekintjiik a t6keszabalyozas kiilonboz6 vetlleteit,
l[athatova valik, hogy bizonyos szabdlyozdi eszkdzok nemzeti hatdskor feletti
szabdlyozdi kompetencidba tartoznak. A kockazati sulyok esetén ilyen a médositds
kérdése. Meghatarozasukban egyes kezdeményezések 2020 kérnyékén (Finance
Watch 2020) propagaltak az ,, 1-az-1-hez kockazati sulyozas” (one-for-one risk
weighting) alkalmazasat, amely 1 250 szazalékos kockazati sulyt rendelt volna
az Uj fosszilis projektek finanszirozasahoz. Ennek eredményeként a pénzigyi
intézményeknek 100 szazalékig sajat t6kébdl (=1 250%*8%) kellene finansziroznia
ezeket az ligyleteket, ami az idegen forrasokra atterjedd ,fert6zési hatast” elimindina.
A Finance Watch (2022) mar 150 szézalékos, kevésbé ambiciozus kockazati sulyokat
javasolt.

A korlatozott nemzeti hataskér miatt fontos attekinteni a szupranaciondlis
szervezetek hozzaalldsat. Roviden 6sszefoglalva a nemzetkézi pénzigyi felligyeletek
és munkacsoportok jelenleg tartézkodd alldspontot képviselnek az ilyen
szabdlyozasokkal kapcsolatban: sem egyértelm ajanlast, sem egyértelmd tiltast
nem fogalmaznak meg. Az elkovetkez6 években tovabbi elemzés targyava teszik
a fenntarthatdsag és a kockazatossag kozotti kapcsolatok iranydnak és erésségének
bizonyitdsat. Az EBA altalanossdgban, minden hasonlé program esetében ajanlja
a szabdlyozo kilépési opcidjanak fenntartasat valamiféle megsziintetési zaradék
(sunset-clause)?, vagy beépitett fokozatos kivezetési mechanizmus alkalmazasaval.

A prudencialis szabalyozas teriiletén az EBA kezdeményezte annak vizsgdlatat,
hogy indokolt lenne-e a kitettségek jelenlegi prudencidlis kezelésének mddositdsa
a kornyezeti és tarsadalmi szempontok figyelembevétele érdekében (1. pillér alatt).
Az EBA (2023) jelenlegi allas szerint nem ajanlja sem tdmogatd, sem biintetd faktorok
alkalmazasat I. pillér alatt, amig ennek indokoltsagat megfelel6 mennyiség( és
mindségl csédeseményre vagy csédvaldszinliségre vonatkozd adat nem indokolja.
Mindazonaltal a szoveg tartalmaz egy kitételt, amely megallapitja, hogy nem csak az
|. pilléres t6keszabdlyozas alkalmas a kérnyezeti és tarsadalmi kockazatok kezelésére.
Emellett tobb lehetGséget is felsorol a jelenlegi I. pilléres keretrendszerben, ahol

3 Egy szabalyozds azon rendelkezése, mely szerint a szabalyozas egy adott napon automatikusan hatélyat
veszti, feltéve, hogy ezen nap el6tt a zaradékban szerepl6 datumot nem valtoztattak meg, vagy nem hoztak
egy masik, azonos tartalmu szabalyozast.
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a koérnyezeti kockazatok hatdsa beépitheté mar révid és kdzéptavon is. llyen példaul
a kornyezeti és tarsadalmi tényez6k beemelésének tdmogatasa a hitelkockazati
besoroldsokba a kilsé hitelmindsit6k modelljeibe, amelyek segitségével a bankok
ki tudjak egésziteni belsé kockazatelemzésiiket.

A z6ld tamogatd faktorral szemben a barna biintet6 faktor bevezetését a meglévé
adatszolgaltatasok és informacidk gy(jtése nem tette lehetévé. Fontos hangsulyozni,
hogy a t6kekovetelmény-kedvezményt az intézmények adatszolgaltatasi kotelezettség
mellett tudjak igénybe venni, ahol a hitelintézet felel a zold hitelcél ellen6rzéséért
és a szlikséges dokumentdcié biztositasaért. Egy barna blintet6faktor bevezetése,
bar elméletileg lehetséges, gyakorlati megvaldsitdsa azonban szignifikdnsan
komplexebb és hosszabb id6tavot igényelne. Az MNB vizsgdlja a lehetdségét hasonld,
a bankrendszer ellenallé képességét garantdld intézkedéseknek.

Ahogy a szakirodalmi attekintésbél is kiolvashaté, a GSF-programok esetén
gyakran kritikaként fogalmazzak meg, hogy nincs kell§ historikus megalapozottsaga
a kockazatok ilyen jellegl differenciadlasanak. A prudencialis keretrendszerben
tulnyomarészt statisztikai alapu kockazati megkozelitést alkalmaznak, mig a GSF-
programok a t6kekovetelmény meghatdrozdsa soran ezeken tulmutatd szempontokat
is figyelembe vesznek. A kockdzatértékelés sztenderd megkdzelitése a multbéli
informaciok dominancidjara épil (pl. pénzlgyi teljesitmény), és csak kisebb részben
tartalmaz el6retekint6 becsléseket (pl. refinanszirozasi kockdzat megitélése).
Mindazondltal az atallasi kockazatok, példaul szabalyozasi, technoldgiai kockazatok
természetikb6l adoddan az eléretekinté modszerekkel értékelheték, historikus
informacidk alapjan nehezen szamszer(sithet6k.

Fontos szempont még, hogy az atallasi kockazatok természetébél adédoan
ezek a hatasok hosszabb tavon érvényesiilnek. Emellett viszont a z6ld forrasok
mobilizalasa is id6horizonthoz kotott. A zold atallas elsé jelentés mérféldkove 2030
lesz. Az Eurdpai Unid ehhez az évhez koti a legtdbb id6kozi zoldgazdasag-fejlesztési
céljat a 2050-es klimasemlegesség eléréséhez. Az 4tallas azonban folyamat, és
varhatdan a céldatumok el6tt és utdn is zajlik majd. A ZVT és ZLT e tevékenységek
banki finanszirozasahoz kivan 6sztonzést nyujtani a tékekoltségek csokkentése révén.
Minthogy a 2030-as klimacélok teljestiléséhez a kdvetkez6 hat évben a zold atallasi
folyamat jelentds finanszirozasi igényt tamaszt, a program a kdzép-hosszu tavon
megvaldsuld zold célokat szolgdld hitelezési tevékenységeket tamogatja.

5. A t6kekovetelmény-szamitas hatasa egy példan keresztiil
A kovetkez6kben egy példaval illusztraljuk a zold tamogatd faktor szamitasanak
menetét (1. tdbldzat). Tételezziik fel, hogy egy projekt kitettség esetén 50

szazalékban biztosithato a t6kekdvetelmény-programnak valé megfeleltethetdség,
ezt nevezzik zéld ardnyszamnak. Tételezziik fel tovabbda, hogy megfelel
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a taxondémia-kritériumoknak tehat 7 szazalékos kedvezményben részesiilhet 50
szazalék mértékben. A fiktiv példdban a kitettség brutto értéke legyen 100 Ft,
a kitettségtipushoz rendelt kockazati suly pedig 80 szazalék.

1. tablazat
Példa szamitasa a t6kekovetelmény-kedvezményre ligyletszinten

Bruttd kitettség 100 Ft

Z6ld aranyszam 50%

Kedvezmény mértéke 7%

Kockazati suly 80%

Pll-es add-on (8% felett) kedvezmény nélkiil 5%

Kockazattal sulyozott kitettség (RWA) 80 Ft =100 Ft * 0,8
Pl-es t6kekovetelmény 6,4 Ft =80 Ft * 0,08
Pll-es t6kekovetelmény kedvezmény nélkiil 4 Ft =80 Ft * 0,05
T6kekovetelmény-kedvezmény (felsé korlatja) 3,5 Ft =100 Ft * 0,5 * 0,07
Pll-es t6kekovetelmény kedvezménnyel 0,5 Ft =4Ft-35Ft
Pl + Pll-es t6kekovetelmény kedvezmény nélkiil 10,4 Ft =6,4Ft+4Ft
Pl + Pll-es t6kekovetelmény kedvezménnyel 6,9 Ft =6,4Ft+0,5Ft

Ezen lgylet esetén az I. pilléres t6kekovetelmény a kockazattal sulyozott kitettség
(RWA) 8 szazaléka, tehat az I. pillér alatt 6,4 Ft tGkeképzésre van szlkség.
Az egyszer(iség kedvéért tételezziik fel, hogy a felligyelet 13 szazalékos SREP-
t6kekdvetelményt hatdrozott meg az lgylettipusra, amibdl 8 szazalék az I. pilléres
és 5 szazalék a Il. pilléres tobblet (add-on) kdvetelmény. Tehat az tigylet utdn a ll.
pillér alatt 4 Ft addicionalis t6két kell képezni (100*0,8*0,05 Ft). Ez csokkenthetd
a t6kekovetelmény-kedvezménnyel, ami a bruttd kitettség (100 Ft) szorozva
a z6ld aranyszammal (50%) és a kedvezmény mértékével (7%). igy a kedvezmény
legfeljebb 3,5 Ft lesz, hiszen a portfélidszinti korlatok ezt még mérsékelhetik. Tehat
az Ggyletnek az I. és Il. pilléres t6kekovetelménye 6,9 Ft lesz a kedvezmény nélkdili
10,4 Ft helyett, az RWA-ra vetitve pedig 13 szdzalék helyett 8,625 szazélék lesz
a teljes t6kekovetelmény (alsé korlatja).

A portfélidszintl kedvezmények szdmitdsa szintén bemutathatd egy példan
keresztil. Tételezziik fel, hogy egy bank 100 000 Ft és 150 000 Ft nagysagu vallalati
és lakossagi portfélidval rendelkezik, amiben rendre 6 és 10 szazalék a zold allomany,
valamint a kapcsolddé kockdazati stlyok 80 és 50 szdzalékosak a két szegmensre
(2. tablazat). Tovabba a kedvezmény mértéke 5 szazalék a vallalati és 7 szazalék
a lakossagi zold hitelekre, és tegyik fel, hogy a felligyeleti Il. pilléres addicionalis
t6kekovetelmények rendre 3 200 Ft és 750 Ft. Ekkor lathatd, hogy az I. és Il. pilléres
t6kekovetelmények Osszege a lakossagi részen 12-r6l 11,63, a véllalati részen
9-r6l 8 szdzalékra csokkennek (az RWA-ra vetitve). A lakossagi portfélio esetén
a t6kekovetelmény-kedvezményt korlatozza, hogy a teljes t6kekovetelmény nem
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csdkkenhet az I. pilléres kdvetelmény ald. igy az erre vonatkozd szabaly itt aktiv
korlatta valik. A teljes hitelportféliora vonatkozé I. és Il. pilléres kovetelmények
Osszege kedvezmény nélkil 10,55, kedvezménnyel 9,87 szazaléka az RWA-nak. Mivel
a kett6 kulonbsége kisebb, mint 1,5 szazalék, az erre vonatkozé fels6 korlat nem
valik aktivva, igy a 9,87 szdzalék végsé értéknek tekinthetd.

2. tablazat
Példa szamitasa a t6kekovetelmény-kedvezményre portfolidszinten

Vallalati hitelportfolio
Bruttd vallalati hiteldllomany 100 000 Ft
ebbdl brutto zold hiteldllomany (6%) 6 000 Ft =100 000 * 0,06
Kockazattal sulyozott eszkdzok (80%) 80 000 Ft =100 000 * 0,8
Kedvezmény (5%) 300 Ft =6 000 * 0,05
% Pl-es tékekovetelmény 6 400 Ft =80 000 * 0,08
E Pll-es tobblet t6kekovetelmény kedvezmény nélkiil 3200 Ft
Pl-es + Pll-es t6kekovetelmény kedvezmény nélkiil 9 600 Ft =6 400 + 3 200
Pl-es + Pll-es t6kekovetelmény rita kedvezmény nélkdil 12% =9 600 / 80 000
Pl-es + Pll-es t6kekovetelmény kedvezménnyel 9300 Ft | =6400 + max(0;3 200 — 300)
Pl-es + Pll-es t6kekovetelmény rata kedvezménnyel 11,63% =9300 / 80 000
Lakossagi hitelportfélio
Bruttd lakossagi hiteldllomany 150 000 Ft
ebbdl bruttd zold hiteldllomany (10%) 15 000 Ft =150000 * 0,1
Kockazattal sulyozott eszkdzok (50%) 75 000 Ft =150 000 * 0,5
_ Kedvezmény (7%) 1050 Ft =15 000 * 0,07
‘%P Pl-es t6kekovetelmény 6 000 Ft =75 000 * 0,08
o
?‘_", Pll-es tobblet t6kekovetelmény kedvezmény nélkiil 750 Ft
Pl-es + Pll-es t6kekovetelmény kedvezmény nélkiil 6 750 Ft =6 000 + 750
Pl-es + Pll-es t6kekovetelmény rata kedvezmény nélkdil 9% =6 750/ 75 000
Pl-es + Pll-es t6kekovetelmény kedvezménnyel 6 000 Ft | =6 000 + max(0;750 — 1 050)
Pl-es + Pll-es t6kekovetelmény rata kedvezménnyel 8% =6 000/ 75 000
Teljes portfélio
Pl-es + Pll-es t6kekovetelmény kedvezmény nélkiil 16 350 Ft =9600 + 6 750
ﬁ Pl-es + Pll-es t6kekovetelmény rata kedvezmény nélkdil 10,55% =16 350/ (80 000 + 75 000)
© Pl-es + Pll-es t6kekovetelmény kedvezménnyel 15 300 Ft =9300 + 6 000
Pl-es + Pll-es t6kekovetelmény rata kedvezménnyel 9,87% =15 300/ (80 000 + 75 000)
Tékekovetelmény-kedvezmény mértéke 0,68% =min(10,55% — 9,87%;1,5%)
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A példaszamitas tobb szempontbdl is egyszerUsitett, részben figyelmen kiviil hagy
szamos szabalyozast, példaul a tékepuffereket és t6keajanlast. Azzal a feltételezéssel
is éltlink, hogy egységes kedvezménymértéket és homogén kockazati suly értékeket
vettlink figyelembe. A teljes kalkulacid kdvetkeztében az lathatd, hogy az intézmény
kovetkezd évre vonatkozé TSCR-rataja (total SREP capital requirement, tehat I.
pilléres és Il. pilléres t6kekovetelmény dsszege) ezaltal 0,68 szdzalékkal fog csdokkenni.

Az elmult évek tapasztalatai alapjan az lathatd, hogy prudencialis szempontbdl
nézve a z6ld t6kekdvetelmény-kedvezmény programok nem eredményeztek
materidlis negativ hatdst a bankok t6késitettségére. 2023 végén a tékekovetelmény-
kedvezmények TSCR-mutaté-csékkent6 hatdsa 0,07 és 0,31 szdzalékpont kozott
szérédott a programban részt vevé intézmények esetén. Tehat a fiktiv példanal jéval
kisebb hatasa volt. Meg kell tovabba jegyezniink, hogy a hazai pénziigyi intézmények

t6keellatottsaga stabil, és a ZVT/ZLT nem gyakorol ra materiélis negativ hatast.

6. A programok eredményei

A t6kekovetelmény-kedvezmény programok meghirdetésiik ota jelent6s bdviilést
mutatnak. 2023. december 31-én Gsszesen 880 millidard Ft banki kitettség utan
érvényesitettek tékekdvetelmény-kedvezményt. Ebbdl 85 millidrd Ft kotvény, 673

milliard Ft vallalati hitel és 122 milliard Ft a lakdscéluhitel-kitettség (1. dbra).

1. dbra

A ZVT és ZLT negyedév végi allomanyainak historikus alakulasa
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A kotvények esetében a bankok elsGsorban energiahatékonysagi kritériumoknak
megfeleld ingatlanberuhdzassal (épitGipari és ingatlantigyletekkel foglalkozé cégek),
kisebb részben feldolgozdipari vagy energiaellatasi tevékenységgel foglalkozd addsok
Ggyletei utan érvényesitenek kedvezményt (2. dbra).

2. dbra
Vallalati kotvények megoszlasa szektor szerint a ZVT-programban 2023 végén
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A z6ld kedvezményben részesiild véllalati hitelek kozott jelenleg er6sen dominalnak
a naperémliparkok telepitéséhez kapcsolddd hitelligyletek (59%), melyek minden
nemzetkozi sztenderd szerint a klimavaltozas mérsékléséhez vald jelentds
hozzajarulasnak mindsilnek, hasonldan a kisebb részben megjelend szélenergidhoz
és geotermikus energia felhasznalasdhoz (3. dbra). Elkezdtek megjelenni az elsé
elektromos hajtasu jarmUvek beszerzését és lizemeltetését finanszirozd lgyletek
és a z6ld keretrendszer alatti finanszirozasok. Onkormanyzati hitelre a kedvezményt
mindeziddig nem érvényesitették.
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3. dbra
A vallalati hitelek hitelcéljanak megoszlasa a ZVT-programban 2023 végén
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A ZLT esetében is megfigyelhet6 a koncentracio az Ujépitésli ingatlanok tekintetében.
Ezen hitelek jelentds része a Zold Otthon Program (ZOP) keretében folydsitott hitel.
Mindazonaltal meg kell jegyezni, hogy mivel a programokat Iépcsézetes médon, tobb
alkalommal is az eredeti hatarid6 megtartasaval terjesztették ki és mddositottak,
a diverzifikacid lehet&ségét eleve korlatozta a programok eredeti kozeli hatarideje
(2024. december 31.).

A lejarati szerkezet tekintetében megallapithatd, hogy a hitelintézetek mindharom
instrumentum esetében jellemz6en hosszu tava lgyletekre érvényesitik a zold
kedvezményt. A kdtvények futamideje 5-10 év, a vallalati hiteleké tobbségében
meghaladja a 10 évet, kisebb részben pedig 5-10 év kozotti, mig a lakashitelek
szinte kizardlag 10 év feletti futamidével rendelkeznek.

A szamszer(sitett eredmények mellett kiemelendd, hogy a programok piac- és
intézményfejleszté hatdssal birnak a pénziigyi intézményrendszer egészében.
A programok bizonyitottan alapul szolgaltak a magyar pénzintézetek z6ld hitelezési
keretrendszereinek megalkotdsahoz és zold pénziigyi termékfejlesztéseihez. Tobb
hazai banknak is van mar zold hitelezési keretrendszere, illetve szdmos intézménynél
dedikalt termékfejlesztést is indukalt a program, példaul zold lakasfeldjitasi és
elektromobilitas-finanszirozasi termékek esetén. 2023 aprilisdban modosultak
a Mindsitett Fogyasztdbarat Lakashitel (MFL) program feltételei is, megjelent
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a Zold MFL program, amely esetén a hitelnyujtok nem szamithatnak fel folydsitdsi
dijat, elengedik egy hiteles energetikai tanusitvany dijat, valamint tovabbi zold
kamatkedvezményt is adhatnak.

7. A meghosszabbitas mddja és hatasa

A t6kekedvezmények gyakorlati alkalmazasanak megértése érdekében tdbb piaci
intézménnyel készitett mélyinterjukat az MNB a zold finanszirozasban érintett
intézményi folyamatokrdl és finanszirozott tgyletekrél. Az 6sszes bank egyetértett
abban, hogy a t6kekdvetelmény-kedvezmény programok erés piacfejleszté hatassal
birnak és a programok meghosszabbitdsa tdmogatnd a magyar zold hitelezési
piac kibontakozasat. Tobb bank is jelezte, hogy a t6kekovetelmény-kedvezmény
programokra épitve folyamatban van intézményiknél Uj zold hitelezési termék
fejlesztése. A z6ld hitelcélok definicidi olyan hidat képeznek az EU-taxondmia és
a magyar hitelezési gyakorlat k6zott, mely ambicidzus és el6remutatd, de teljesithet6
és a hitelezési gyakorlatba beépithet6. Az MNB feltételrendszere a piaci legjobb
gyakorlat sztenderddé valt, altaldnosan elismert és elfogadott a kiilféldi anyabankok
altal is.

Piaci szerepl6ktdl érkez6 visszajelzések szerint a programok hozzdjarulnak a zold
irdnyelvek és sztenderdek hazai piacra adaptdldsdban is, mivel a magyar gazdasag
szerkezeti sajatossagainak figyelembevételével irdnyt(iként funkciondlnak a pénzigyi
intézmények és realgazdasagi szerepl6k szamdra (pl. a magyar energiastratégidhoz
igazitott hitelcélok, dkoldgiai agrarstratégia, épitési minGségi kovetelmények).
A programok zold pénziigyi kompetenciak és gyakorlatok kiépuilését is megkovetelték,
amelyek hozzajarulnak a pénzlgyi intézmények Z6ld ajanlds szerinti megfeleléséhez.
A t6kekovetelmény-kedvezmeény a z0ld finanszirozas prudens mikodtetésével
jaré adminisztracids terhek és koltségek (pl. potldlagos kockazatértékelés,
hitelcél-ellen6rzés) kompenzacidjaban is szerepet jatszik. Emellett mas jegybanki
kezdeményezéseket is tdmogat (pl. mindsitett fogyasztdbarat lakashitel elterjedése).

Hosszabbitasi lehet6ségként az MNB két mechanizmust vizsgalt meg, egyfeldl
a kordbbi mechanizmus fenntartdsat és a programok hataridejének mdédositasat
2029. december 31-ig (A opcid). MasfelSl egy mddositott mechanizmust, amely
esetén a programok hatarideje 2025. december 31-ig tart, azzal a kitétellel,
hogy minden 2025. december 31-ig megkotott tgylet a futamid6 elsé 5 naptari
évében részeslljon a t6kekdvetelmény-kedvezményben (ideértve a meglévé
Ugyleteket is) (B opcid). A 4. dbrdn a két hosszabbitasi opcid szerinti (maximalis)
kedvezményérvényesitési id6tdvok 6sszevetése lathato.
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Korabbi
program

0-tél max. 17 negyedéven &t

2020 Q4 2024 Q4 2029 Q4

(A)
Hosszabbitas
a korabbi

mechanizmussal 0-t6l max. 37 negyedéven &t

Korabbi
program

0-t6l max. 17 negyedéven at

2020 Q4 2024 Q4

(B) ‘

Hosszabbitas
az MINB altal

bevezetett 0-tél max. 20 negyedéven &t
mechanizmussal
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Az A opcid esetén minden korabban a programokba foglalt Gigylet a programok
hatdridejének végéig részesllne a t6kekdvetelmény-kedvezményben, tehat
legkés6bb a 2030-as ICAAP fellilvizsgalatig. Viszont a 2026-t6l kotott Uj lgyletek
esetében mar ismét az effektivnek tartott 5 év ala csokkent volna az az idGszak,
amikor az ICAAP szerinti kedvezmény érvényesithetd, vagyis a programok 6sztonzési
hatasa degresszivvé valt volna. Igy 6sztdnzési szempontbdl ennél a hosszabbitasi
mechanizmusnal fennall a jelenlegi portfélié tuljutalmazdsanak és az Uj ligyletekre
Osztonzés elégtelenségének egyidejl kockazata. Ezzel szemben a B opcid a teljes
id6tavon megszlnteti az 6sztonzési hatas degresszivitasat, mert az utolsé napon
kotott tgyletre is 5 évig érvényesithetd a tékekovetelmény-kedvezmény (legkésSbb
2030-ra vonatkozdan a 2031-es ICAAP vizsgalatok soran).

Az A opcid ellen szolt az elméleti magasabb telit6dési kockdazat is (vagyis, hogy
a bank kimeriti a TREA 1,5 szazalékat), de mivel a programok jelenlegi kihasznéltsaga
bankonként csak 4,72 szazalék és 20,55 szazalék kozott szorodik (2023. december
31. vonatkozasi idépontban), a meglévé portfolié programban tartadsa ilyen hosszu
id6tavon egyel6re még nem veszélyeztetett volna kiszoritdsi hatassal. Egy esetleges
kivezetés esetén a B opcido mellett szélt, hogy az szellemiségében kozelebb all az
EBA altal javasolt megsziintetési zaradékhoz. A kornyezeti-tarsadalmi szempontbdl
modositott t6keszabalyozas fejlédésben 1évé teriilet. Az adatvagyon feléplilésével
egyre pontosabb képet fogunk kapni az optimdlis szabdlyozasrdl. Ezért indokolt
egyelGre egy ,megsziintetési zaradék” fenntartasa azzal, hogy tovabbi pozitiv
tapasztalatok esetén a program meghosszabbitasa is megfontolandd. Tovabbi
érv a B opcio mellett, hogy az a bankok szamdra egyszer(ibb szamitasokat tesz
lehetévé arazasi szempontbdl. A termékfejlesztésben fontos a kiszamithatdsag,
ezért el6nydsebb, ha a kedvezmény az tgyletek folydsitasatol szamitva altaldnosan
egységes idGtartamra igényelheté.

Osszegezve tehat az dsztdnzési hatds teljes id6tavon vald effektiven tartasa,
a meglévé portfolid tuljutalmazasanak elkeriilése és az Uj lgyletekre torténd
erGsebb Osztonzési hatds érdekében a ZVT- és a ZLT-programokat a B opcid
szerint hosszabbitotta meg az MNB. A program a zold vallalati és 6nkormanyzati
t6kekdvetelmények esetén hdrom Uj hitelcéllal is bévilt: az energiatarolds,
a tdvhérendszer zolditése és dramhaldzat fejlesztése.
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8. Konkluzio

Osszességében minden bank sikeres és hasznos programként itélte meg az MNB
Z6ld t6kekovetelmény-kedvezmény programjait. A programok meghosszabbitasa
azért fontos, hogy a zold hitelezés kezdeti lendiilete fennmaradjon és a vallalati
és lakossagi hitelezés tobb szegmensében is kibontakozhasson. A programok zold
pénzligyi piac- és intézményfejleszt6 hatdsa szemmel lathatd. A sikeres 6sztonzék
mellett a kedvezményprogramok nem fejtenek ki materidlis negativ hatdst a bankok
t6kehelyzetére sem, ami pénziigyi stabilitdsi szempontbdél kiemelt fontossagu.
A programoknak kdszonhet6en felépills, nemzetkozileg is egyedi adatvagyon
lehet6vé teszi majd a zold hipotézis, azaz a fenntarthatdsag és hitelkockazat
vizsgélatat is. Az eredmények fényében meghosszabbitott programok tovabbra is
O0sztonozhetik a z6ld pénziigyi piacok tovabbi éplilését és a zold hitelezés sulyanak
novekedését.
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A pénziigyi informaciok szerepe az eurdpai
bankszabalyozasban — A FINREP miiltja, jelene
és jovoje*

Kissné Laddnyi Eva

Az eurdpai bankok mdr tiz éve szolgdltatnak pénziigyi informdcidkat feliigyeleti
hatésdgaik szamdra az Eurdpai Bankhatdsdg dltal kidolgozott egységes FINREP
jelentési rendszer keretében. A szakmai cikk dttekinti a pénziigyi informdcidk
és kiilénésen az IFRS-ek alkalmazdsdnak szerepét az eurdpai bankszabdlyozds
egységesitésében, valamint a banki pénziigyi informdcidkat dsszehasonlithatd
mddon bemutato FINREP jelentési rendszer sajdtossdgait, a pénziigyi adatok
statisztikai felhaszndldsdnak lehetdségeit és korldtait.

1. Bevezetés

A pénziigyi informaciok, a szabdlyozott szdmviteli alapokon nyugvd pénzigyi
beszamolo a vallalkozdsok vonatkozasaban a tulajdon és a vezetés szétvalasaval
kapott egyre jelent6sebb szerepet. A tulajdonosi kontrol és a befektetési
dontéshozatal a nyilvanos tarsasagok esetében alapvet6en a pénzligyi informacidkra
alapozhatd, ezért sziikségessé valt standardizaldsuk: kezdetben nemzeti szinten,
majd, a globalizacié nyoman, egyre inkabb nemzetkozi szinten is. Az Eurdpai
Unidban a nyilvanos, t6zsdén forgalmazott értékpapirokat kibocsaté tarsasagok
szamara az EU dltal befogadott Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardok, az
IFRS-ek alkalmazasa a konszolidalt pénzigyi jelentésekben 2005-t6l kotelezévé valt,
ezdltal a nemzeti szintl szamviteli elGirasok alkalmazdsa egyre inkdbb hattérbe
szorul. Magyarorszagon is mind tébb vallalkozas tér at a magyar szamviteli szabdlyok
helyett az IFRS-ek alkalmazdsdra, mely folyamatnak jelentds tovabbi I6kést adott
a szamviteli torvény 2015. évi modositasa’, ami a konszolidalt beszamolason tul
az egyedi beszamolok esetében is lehet6vé, a bankok esetében pedig 2018-téI?

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

Kissné Laddnyi Eva: Magyar Nemzeti Bank, statisztikus munkatdrs. E-mail: kissne1960eva@gmail.com
K6szonom Seregdi Laszlonak és Pintér Csillanak, hogy észrevételeikkel segitették e szakmai cikk megirasat.

! International Financial Reporting Standards. Current consolidated version: 10/04/2008.
http://data.europa.eu/eli/reg/2002/1606/0j
2015. évi CLXXVIII. térvény a nemzetkézi pénziigyi beszamoldsi standardok egyedi beszamoldsi célokra
torténd hazai alkalmazdsdnak bevezetéséhez kapcsolddd, valamint egyes pénziigyi tdrgyu térvények
mddositdsardl.

2 A hazai bankok teljeskoriien harom év alatt, 2017-2019 kozott alltak 4t az IFRS-ek egyedi szinten torténd
alkalmazésara.
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kotelez6vé tette a magyar szamviteli szabdlyok (HAS) helyett az IFRS-ek alkalmazasat.
Ez a torvénymaodositas biztositotta, hogy az IFRS-ek alkalmazdasa ne tobbletteherként
nehezedjen a konszolidalt beszamolo készitésére is kotelezett nyilvanos tarsasagokra,
hanem a magyar szamviteli sztenderdek helyett valaszthassak az IFRS-ek alkalmazasat
egyedi és konszoliddlt szinten egyarant.

Az IFRS-ek rendszerének megismerése és alkalmazasa, kiiléndsen az attérés/elsd
alkalmazas atmeneti id6szakaban, komoly kihivast jelent az alkalmazdk szamara.
Az attéré magyar bankok szamara ez egybeesett a pénzligyi instrumentumokra
vonatkozé Uj standard, az IFRS 9 bevezetésével, aminek hatdsait felligyeleti
szemsz0gb6l Hdda (2019) elemezte. Az IFRS-ek alkalmazdsanak elénye, hogy olyan
elvi alapokon nyugvd, folyamatosan fejl6dé sztenderdek alapjan sziilethetnek
meg a pénzligyi informacidk, melyek kidolgozdsa és folyamatos karbantartdsa
mogott egy elismert, magas szakmai szinvonali nemzetkozi szervezet® all, mely
szamos kiadvannyal, Utmutatdssal, rendezvényekkel segiti a pénziigyi beszdmoldk
készit6it és felhasznaldit. Az IFRS-ek kidolgozdsa soran az elsédleges felhasznaldk,
a tulajdonosok/befektetdk igényeit veszik figyelembe, ami nem jelenti azt, hogy
ne lenne fontos szerepe az IFRS-ek szerinti pénziligyi informacidknak a tovabbi
felhasznaldk, hitelez6k, hatdsagok, statisztikusok szdmara. Témank szempontjabol
ezek kozul kulonosen fontos a pénziigyi informdciok bankfeliigyeleti célu
felhaszndldsa, a feliigyeleti hatdsdgok adatigénye. A pénzigyi intézmények
kiemelked6 gazdasagi jelentGsége és sajatos kockdzatai robusztus prudencialis
szabdlyrendszert igényelnek. Az ezen szabdlyoknak valé megfelelést a felligyeleti
hatdsdgok részben a pénziigyi informacidkon és a rajuk épuls tovabbi, rendszeres
adatszolgaltatason keresztiil ellendrzik.

2. A pénziigyi informacidk szerepe a bankszabalyozasban

Az eurdpai bankszabalyozds a bazeli ajanldsok figyelembevételével mar 1989-t4l
kezdédGen az egységes kovetelményrendszer felallitdsat célozta meg a bankok
kockazatvallaldsaval aranyos t6keellatottsagara, majd késébb a likviditasi kockazatok
kezelésére vonatkozdan. Az egységesil6 szabalyrendszer Eurdpai Unidn belili
alkalmazasahoz egyre b6vilé tartalommal egységes jelentési kotelezettségek is
parosultak. A prudencidlis szabalyoknak valé megfelelés ellen6rzésére hivatott, 2008-
tdl bevezetésre ajanlott COREP (common reporting framework) jelentési rendszert
a tagorszagok implementaltdk, ami csak minimalis harmonizaciot jelentett. 2014-
ig a jelentési kotelezettség gyakorisagaban, részletezettségében még igen nagy
eltérések voltak, amikortdl is a CRR* alapjan egy valdban egységes, minden EU-
székhely( bank altal alkalmazando jelentési rendszer |épett életbe.

3 |ASB: https://www.ifrs.org/

4 CRR: Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 575/2013/EU rendelete (2013. junius 26.) a hitelintézetekre
és befektetési vdllalkozdsokra vonatkozé prudencidlis kévetelményekrél és a 648/2012/EU rendelet
mddositdsdrdl: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32013R0575
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A CRR hatdlybalépésével megvaldsulé maximdlis szabdlyozdsi harmonizacié talajan
2014 szeptemberét6l a COREP mellett bevezetésre keriilt a pénziigyi informacidkat
tartalmazd, egységes FINREP-jelentés is, melynek céljat a CRR 3. része 99. cikkely
(4) bekezdése az alabbiak szerint fogalmazta meg:

»(4) A (2) bekezdésben és a (3) bekezdés elsé albekezdésében emlitett pénziigyi
informacidkrél olyan mértékben kell adatot szolgaltatni, amennyiben az sziikséges
ahhoz, hogy az a 1093/2010/EU rendelettel 6sszhangban atfogd képet adjon egy
intézmény tevékenységének kockazati profiljardl, illetve képet lehessen alkotni az
intézmények altal elidézett, a pénziigyi szektorra vagy a realgazdasagra gyakorolt
rendszerszint(i kockazatokrol.”*

Ez azt jelenti, hogy a felUgyeleti adatszolgaltatdsban megjelend pénzigyi
informacidknak az IFRS-ektél eltér6en egy specialis felhasznaldi kornek, a felligyeleti
hatdsdgoknak az igényeit kell kielégitenilik, ami magyardzza azt, hogy egy FINREP-
jelentést is készit6 hitelintézet IFRS-beszamoldja nem azonos a FINREP-jelentéssel,
lényeges tartalmi és formai kilonbségek |éteznek (Turner — Sedlacek 2015).
A jelentés céljaban megfogalmazott, rendszerszint(i kockazatok megjelenitésének
igénye jelzi, hogy egy-egy vallalkozas pénziigyi jelentésével ellentétben a FINREP-
jelentésnek alkalmasnak kell lennie az aggregaldsra, és az 6sszehasonlithatdsag is
kiemelt kovetelményként 1ép el6.

Az oOsszehasonlithatdsag kovetelménye nemcsak a feligyeleteknek szolé
jelentéseknél kerilt elGtérbe. Az eurdpai bankszabdlyozds harmadik pillére,
a nyilvanossagra hozatali kovetelmények esetében is egyre inkabb érvényesiil az
egységes tartalommal és formaban torténé megjelenités kbvetelménye, valamint
a felligyeleti adatszolgaltatassal valé 6sszhang biztositasa.

A felligyeleti adatszolgdltatds tartalmi és formai egységesitése érdekében az
Eurdpai Bankhatdsag (EBH) felhatalmazast kapott végrehajtas-technikai standardok
kidolgozasara, melyek bizottsdgi rendeletként 2014-t6l kotelez6en alkalmazanddk
minden unids hitelintézet altal, jelentés mértékben csokkentve a Nemzetkozi
Szamviteli Standardok azon hianyossagat, hogy a minden vallalkozas szdmara
kidolgozott IFRS-ek nem irnak el6 kotelezs részletezettséget, sémakat, hanem
azt — a vallalkozas jellegéhez igazitva, a Iényegesség elvét figyelembe véve —
a beszamolé készit6je hatdrozhatja meg. Ez azt jelenti, hogy még az egy dgazatban
mUkodé vallalkozasok IFRS-alapu kimutatasai, az azon alapulé pénziigyi mutatéi is
csak igen korlatozottan hasonlithatéak 6ssze, a szdmvitel-politikai eltéréseken tul
a részletezettségben mutatkozd kiilonbségek is akadalyt jelentenek. Mig a magyar
szamviteli el6irdsok a szamviteli torvényt kiegészitve a pénzligyi dgazatokban
a sajatossagokat figyelembe vevd szamviteli kormanyrendeletekben egységes

®Uo. 3. rész. 99. cikk (4) bek. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=celex%3A32013R0575#-
d1e8455-1-1
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e

mérlegstrukturat és az 6sszehasonlitast lehet6vé tevé szamviteli elGirasokat vezettek
be, az IFRS-ek nem szektorspecifikusak. Az EBH altal a CRR-ben kapott felhatalmazas
alapjan végrehajtas-technikai standard tervezeteként kidolgozott és jogszabalyként
alkalmazandd pénziigyi jelentéscsomag, azaz a FINREP® ezt a hidnyossagot potolja
a hitelintézetek esetében. Jelen irdsomban azt kivanom bemutatni, hogy milyen nagy
jelentGsége van az egységes FINREP-taxondmia bevezetésének, milyen elényei és
korlatai vannak a FINREP-ben egységesitett banki adatok hasznalatanak.

Ahogy azt a bevezetésben mar emlitettem, a hitelintézetek tevékenységének és
kockazatainak sajatossdgaira épulé FINREP-jelentés a szabalyozéi megfelelést
elsédlegesen méré COREP-jelentés kiegészitésére szolgal, ezért a konszoliddcios kor,
melyre a pénziigyi adatok vonatkoznak, nem azonos az IFRS-ekben meghatarozott
konszolidacios korrel. A konszolidalt és egyedi szinten is teljesitendé t6kemegfelelési
szabalyok esetében a csoportba tartozé intézményeket, a COREP-jelentés
konszolidacids korét a CRD? elveibdl kiindulva az illetékes feligyeleti hatdsag
hatarozza meg. A szamviteli és a prudencialis konszolidacio eltéré részletszabdlyai
miatt szdmos eltérés lehet az érintett intézményi kdrben, konszolidaciés modszerben.
A gyakorlatban jelentGs eltérést ez a pénziigyi konglomeratumok esetén okoz, ahol
az IFRS-ek alapjan konszolidadlandd csoportban biztositotarsasag is van. A biztositasi
tevékenység sajatos kockazatai miatt a kockazattal aranyos minimalis t6keigény
esetlikben eltér a hitelintézetekétdl, ezért rajuk mas t6kemegfelelési szabalyrendszer
vonatkozik. A CRR-ben szabdlyozott tékekovetelmények a konglomeratum esetében
szlikebb intézményi koérre vonatkoznak, mellyel 6sszhangban a konszolidalt FINREP-
jelentés is a szlikebb csoport pénziigyi adatait fedi le.

Az eurdpai szinten egységes FINREP jelentési kotelezettséget a CRR jelenleg
csak konszolidalt szinten teszi kotelez6vé azon IFRS-eket alkalmazd hitelintézeti
csoportokra, melyek székhelye az EU valamely tagorszdgdban taldlhato. A legnagyobb
eurdpai bankcsoportok jellemz6en tébb orszdghan tevékenykednek, igy konszolidalt
pénzigyi adataik és a rajtuk alapuld mutatdik is a teljes tevékenységiiket és
azok kockdzatait 6sszevontan tikrozik, az egyes orszagok pénzigyi piacainak
elkilonitése nélkil. Ez a jellemzd alkalmassa teszi a jelentést arra, hogy a legnagyobb
bankcsoportok pénziigyi adatainak elemzésébdl kdvetkeztetéseket lehessen
levonni az eurdpai bankrendszer stabilitdsara vonatkozdan, amit az EBH rendszeres
kiadvanyaiban, elsésorban a negyedéves gyakorisagu Risk Dashboard®-ban publikal.

© A Bizottsdg (EU) 2021/451 végrehaijtdsi rendelete (2020. december 17.) az 575/2013/EU eurdpai parlamenti
és tandcsi rendeletnek az intézmények feliigyeleti adatszolgdltatdsa tekintetében térténd alkalmazdsdra
vonatkozo végrehajtds-technikai standardok megdllapitdsdrol és a 680/2014/EU végrehajtdsi rendelet
hatdlyon kiviil helyezésérél (EGT-vonatkozdsu széveg): http://publications.europa.eu/resource/cellar/
b006a26b-8883-11eb-ac4c-01aa75ed71a1.0012.03/DOC_1

7CRD: Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2013/36/EU irdnyelve (2013. junius 26.) a hitelintézetek
tevékenységéhez vald hozzdférésrél és a hitelintézetek prudencidlis feliigyeletérél, a 2002/87/EK irdnyelv
mddositdsdrol, a 2006/48/EK és a 2006/49/EK irdnyelv hatdlyon kiviil helyezésérél: https://eur-lex.europa.
eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX%3A32013L0036

8 https://www.eba.europa.eu/risk-and-data-analysis/risk-analysis/risk-monitoring/risk-dashboard
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A statisztikai jellegli publikdcidkat az teszi lehetévé, hogy az EBH az unids tagorszagok
fellgyeleti hatésagain keresztil negyedéves gyakorisaggal gy(ijti a COREP- és FINREP-
jelentéseket, 2021-t6l kezd6d6en mar nemcsak a nagybankokra vonatkozoan,
hanem az EU terlletén mkodé kozel 5 000 hitelintézettdl és hitelintézeti csoporttol.
Az Eurdpai Bankhatdsag rendszeres statisztikai kiadvanyai azonban tovdbbra is
csak a nagybankokra fokuszdlnak, és az egyes tagorszagok pénziigyi mutatéi is
a legmagasabb konszolidacids szintet tiikrozik. Magyarorszag esetében elsédlegesen
jelenleg azt a két bankcsoportot tartalmazza, melyek csoportszinti felligyeletét is az
MNB latja el (OTP és MBH), valamint a bizalmassagi kritérium (legaldbb 3 hitelintézeti
csoport) teljesitése érdekében kiegészitve egy tovabbi, a legmagasabb konszolidacids
szinten az EKB altal felligyelt unids székhely( bankcsoport magyarorszagi szinten
konszolidalt adataival. igy ezek az orszagokra is lebontott atlagos kockazati mutaték
a tobb orszagban is aktiv bankcsoportok sulyatél fliggben nem tisztan az adott orszag
pénzpiacanak stabilitasat, teljesitményét tikrozik.

Az EBH adatgydjtése a pénzligyi informacidk vonatkozdsdban egyel6re nem terjed
ki a nem konszolidalt szintd, Gn. solo FINREP-adatokra. Az Eurdépai Kézponti Bank
(EKB) mint felUgyeleti hatdsag rendeletben® irja elé a solo FINREP-jelentéstételi
kotelezettséget, ami azonban csak az eurodvezeti, illetve az egységes felligyeleti
rendszerben (single supervisory mechanism, SSM), az EKB &ltal felligyelt bankokra
vonatkozik. Az EKB rendelete az adatszolgdltatdsban is érvényesitendd ardnyossagi
elvvel 6sszhangban az intézmények mérete és komplexitasa alapjan nem egységesen,
hanem négy — teljes, egyszerUsitett, tovabbegyszerUsitett és csak adatpontokat
tartalmazd — szinten, eltérd részletezettséggel irja el6 a solo FINREP-jelentési
kotelezettséget. Ez a fellgyeleti néz6pontbdl indokolt, a bankokat terheld koltségek
aranyossagara torekvé gyakorlat az 6sszes hitelintézet teljes részletezettségd,
aggregalt pénziigyi adatainak el6allitasat nem teszi lehet6vé, ezért az EKB az
eurodvezeti bankok dsszesitett pénziigyi adatait kiilon publikdlja a jelent6snek
minGsitett és a kevésbé jelentésnek mingsitett intézményekre. Az el6bbiek a teljes
FINREP-csomagot kiildik be az EKB-nak negyedéves rendszerességgel, mig az
utébbiak joval kisebb részletezettségl pénziigyi informacidkat szolgaltatnak.

A FINREP-adatok szélesebb kor( felhasznalhatésagat az neheziti, hogy az IFRS-
jelentésekkel ellentétben egy-egy bank FINREP-jelentése nem publikus, a felligyeleti
célra gylijtott egyedi banki adatok bizalmasan kezelend6k. Ezért csak a legaldabb
3 hitelintézet adatat tartalmazd aggregatumok jelenhetnek meg a statisztikai
kiadvanyokban.

Az EKB rendelete, mely a FINREP egyedi szinten torténd alkalmazasat irja el§ —
tekintettel arra, hogy Magyarorszag nem tagja az eurodvezetnek, és onként

® Az Eurdpai Kézponti Bank (EU) 2021/943 rendelete (2021. mdjus 14.) a pénziigyi informdciokra vonatkozé
feltigyeleti adatszolgdltatdsrdl sz6l6 (EU) 2015/534 rendelet mddositdsdrdl (EKB/2021/24): https://eur-lex.
europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32021R0943&qid=1720019796207
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sem csatlakozott az SSM-hez — nem vonatkozik az MNB 4ltal feligyelt bankokra.
Az MNB mint felligyeleti hatdsag sajat rendeleteiben szabalyozza a hazai bankok
adatszolgdltatasat. 2018-t6l az MNB a FINREP konszolidalt szintl alkalmazasa
mellett egyedi szinten a pénziigyi informdcidkat a statisztikai igényekkel integralt
szemléletben gydjti, ami azt jelenti, hogy a konszolidalt szinti FINREP-adatmodell
nemzeti hataskorben kib&vitésre kerilt a rezidens és nem rezidens dllomanyok
elkilonitésével, valamint még szdmos olyan részletezéssel, amely a hazai piacon
relevans, de az egységes FINREP-adatmodell — melyet az eurodvezet alkalmaz —
nem tartalmaz. Az EBH arra toérekszik, hogy a csoporthoz nem tartozé eurdpai
bankok, valamint a csoporttagok nem konszolidalt pénziigyi adatait is gydjthesse
elemzési és a bankszabdlyozasi hatdsvizsgalatai céljabdl. Ennek megvaldsitdsahoz
az egyel6re hianyzé toérvényi felhatalmazdson kivil az egységes solo FINREP-
adatmodell kialakitdsara is sziikség van, ami nagy valdszinliséggel az EKB tobbszint(,
de tartalmdaban a konszolidalt FINREP-pel megegyezd adatmodell bazisan fog
megtorténni, hogy az ne jelentsen tobbletterhet az SSM-rendszerben felligyelt
bankok szamara. Kézéptdvon varhatéan az MNB-nek is alkalmazkodnia kell ahhoz
a modszerhez, ahogy az EKB a solo szintl pénziigyi informacidkat gyljti az altala
felligyelt bankoktdl.

Mindezek utadn ismerkedjiink meg kicsit kozelebbrél a FINREP-pel, melyet az
Eurdpai Bankhatdsag végrehaijtasi technikai standardként dolgozott ki, és melynek
alkalmazasat 2014 6ta az Eurdpai Bizottsdg kordbban mar hivatkozott rendelete
irja el6.

3. A FINREP-jelentési rendszer tovabbi jellemzéi és statisztikai felhasz-
nalhatésaga

Konszolidalt szintl pénzigyi informdcidkat nemcsak az IFRS-eket alkalmazd,
hanem a nemzeti szdmviteli szabalyokat alkalmazé hitelintézetek is szolgaltatnak e
rendelet szerinti formaban és rendszerességgel abban az esetben, ha az illetékes
fellgyeleti hatdsag a CRR 430. cikkének (9) bekezdésével 6sszhangban kiterjesztette
rajuk is a kotelezettséget, azaz kiilon FINREP-szabvany létezik a nemzeti szamviteli
szabalyokra is. Ertelemszeriien a hazai bankok kizarélag a rendelet 11. cikkében
el6irt, annak lll. mellékletében szereplé FINREP-tabldkat alkalmazzak, melyek
kitoltését a rendelet V. melléklete szabdlyozza.

Fontos sajatossdg, hogy a FINREP egy IFRS-jelentéssel ellentétben szinte kizardlag
szamszaki informacidkat tartalmaz, szoveges jelentés a FINREP-tdbldkhoz nem
kapcsolodik. Jelenleg az IFRS-ek szerinti FINREP-tablacsomag 36 f6tablabadl all,
és tobb fétabla tagolddik szamozott altablakra, melyek a pénziigyi adatokat
kiilonb6z6 részletezettségben, dimenzidkban mutatjdk be. Ezen dimenzionalitas
egyike a kitettségek féldrajzi megbontdsa, amely az F 20. jel( tablakban jelenik meg.

217



Kissné Laddnyi Eva

218

Ez a megbontds ad lehetdséget arra, hogy a nemzetkozileg aktiv unids székhelyd
hitelintézetek legmagasabb eurdpai konszolidacids szintl pénziigyi adatainak jelentés
része tagorszagi szinten is aggregalhatd, vizsgalhato legyen. Ugyanakkor a statisztikai
célu felhasznalast korlatozza, hogy ezen tabldkat csak azok a bankcsoportok jelentik,
melyek kilféldi kitettségei meghaladjak a teljes kitettséglik 10 szdzalékat, igy
teljeskor(iségrél nem beszélhetlink. A FINREP-adatmodellben szerepld potencialis
adatpontok — a rendelet tdblazataiban szereplé celldk — szdma ma mar kozeliti a 10
ezret, minthogy a felligyeleti informacios igények a bevezetés dta folyamatosan
novekedtek. Az adatpontok konzisztens rendszert alkotnak. Az adatmodell részét
képezik a formai és a tartalmi 6sszefliggésekre ramutaté validacios szabalyok, melyek
befogadaskori automatikus ellenérzése biztositja a felhasznaldk szdmara a megfeleld
adatminGséget.

A FINREP-adatok tobbsége immar 10 éve, 2014 Sta negyedéves rendszerességgel
az illetékes felligyeleti és szabdlyozd hatdsdgok rendelkezésére all. Ezen id6szak
alatt az adatmodell kisebb-nagyobb véltozdsai az EBH honlapjan az egyes FINREP-
verziészamok segitségével nyomon kovetheték. A legnagyobb valtozast az
adatmodellben a bevezetés 6ta eltelt 10 év alatt a pénziigyi instrumentumokra
vonatkozd IFRS 9 szabvany jelentette, melyet 2018-tél alkalmaznak az eurdpai
bankok. Az Uj standard bevezetésének hazai tapasztalatairdl bévebben Gulyds —
Somogyi (2019); Gulyds — Rdtky (2023); Kocsis — Seregdi (2021) irt. Az Uj szamviteli
standard jelentGs valtozast hozott a pénziigyi instrumentumok besoroldsaban
és értékelésében, valamint az értékvesztés-képzés rendszerében, mely a FINREP
2.2.1. verziéjatél kezd6dGen jelenik meg az adatmodellben. Ugyancsak érdemes
megemliteni, hogy a nemteljesits kitettségek/hitelek, valamint az atstrukturalds
unids szinten egységes fogalmat el6szor a FINREP kitoltési Utmutatdja definialta az
egységes adatszolgdltatds érdekében, majd ezek a fogalmak késébb, a CRR 2019-t6|
hatalyos modositasaval'® kertiltek be az els6 szint(i szabdlyozasba.

A standardizalt jelentési formatum — jelenleg az XBRL-standard!! — és az egységes
adatmodellben definidlt tartalom lehetévé teszi, hogy a jelentés cimzettjei,
a felligyeleti hatésagok e gazdag adattartalomra a kiilonb6z6 kockdzatokat
tikroz6 mutatészamokat definidljanak és szamitsanak, valamint id6soros és
keresztmetszeti statisztikakat készitsenek és publikaljanak, |d. bévebben: Tarpataki és
szerzétdrsai (2022). llyen f6bb, FINREP-adatokra épithet6 kockazati mutatdk példaul
a jovedelmezbségi ratak (ROE, ROA), a kockazati koltségek alakulasa, a nemteljesité
kitettségek, valamint a nemteljesit6 hitelek ardnya, az atstrukturdlasi ardnyok,
a nemteljesitd, vagy atstrukturalt kitettségek értékvesztéssel és biztositékokkal vald

19 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2019. dprilis 17-i (EU) 2019/630 Rendelete az 575/2013/EU rendeletnek
a nemteljesitd kitettségekre vonatkozé minimdlis veszteségfedezet tekintetében térténé mdodositdsardl
(EGT-vonatkozdsu széveg): https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32019R0630

11 XBRL (eXtensible Business Reporting Language): egy ingyenesen elérhet6 és globdlis keretrendszer az tzleti
informacidk cseréjéhez.
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fedezettsége, az IFRS 9 bevezetését kdvetGen pedig az értékvesztési szakaszokra
elszamolt értékvesztések és az egyes szakaszokba sorolt kitettségek aranya, hogy
csak a legfontosabbakat emlitsik.

A jelentési formatum egységesitésének igénye nemcsak a bankok esetében, de
a vallalkozasok pénziigyi jelentésének kozzétételénél is felmerilt. Az Eurdpai
Ertékpapirpiaci Hatésag (European Securities and Markets Authority, ESMA) &ltal
kidolgozott Uj elektronikus formatum (European Single Electronic Format — ESEF)
egyik fontos célja, hogy a hitelez6k szamara megkonnyitse a vallalati IFRS-beszamoldk
feldolgozasat és a rajuk épulé mutatdészamok elemzését (Tarpataki et al. 2022).

Az MNB az eurdpai intézmények (az EBH és az EKB) gyakorlatat kdvetve a tagorszagok
sordban elséként kezdte meg 2018-ban a COREP- és FINREP-jelentések f6bb
adatainak atfogd tematikdju, statisztikai szemlélet(i feldolgozasat és publikalasat,
melyet azéta is id6rél id6re bévit. A legfrissebb negyedéves publikacio interaktiv
formdban is megtalalhaté az MNB honlapjan: https://sta.mnb.hu/Reports/powerbi/
STA/HitelintPrudencialis_ HU?rs:embed=true

4. Kovetkeztetések

A pénzigyi jelentéstételi kotelezettség bankrendszeri sajatossagokat figyelembe vevé
standardizélasa Eurépaban a FINREP 2014. évi bevezetésével valosult meg. Az elmult
10 év tapasztalata nemcsak azt mutatta meg, hogy milyen jelentGs Iépés volt ez
a bankok felligyelési médszertandban, hanem azt is, hogy az 6sszehasonlithatd
pénzlgyi adatok elemzési és statisztikai célu felhaszndlasnak is tag lehet&ségei
vannak. Egyel6re ezeket a lehetGségeket leginkdbb csak a kozvetlen hozzaféréssel
rendelkez6 felligyeleti hatdsagok tudjdk kiaknazni. A FINREP szélesebb kord
megismertetése mellett a kdvetkez6 id6szak kihivasa lesz annak kidolgozasa, hogy
hogyan lehet az elsGdlegesen felligyelési célt adatallomanyt a bizalmassagi korlatok
figyelembevétele mellett mélyebb szinten megosztani a masodlagos felhasznaldkkal.
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Farkas Bedta egyetemi tanar rendkivil gazdag életm(ivében kiemelkedd,
nemzedéklnkben egyedilallé elméleti, szintetizalo, elmélettdrténeti alkotas (és
interneten is elolvashatd) kényve, amely a kézgazdasagi gondolkodas torténelmi
fejl6dését mutatja be a kezdetekt8l napjainkig. A m( fontos gazdasagpolitikai,
nemzetkozi gazdasdgtani és pénziigytani tanulsagokkal is szolgdl. A témat targyald
magyar szakirodalombdl kordbbroél Mdtyds Antal és Bekker Zsuzsa id6tallo, értékes
mdvei jutnak esziinkbe. A tudomany fontos teriiletein minden generaciénak le kell
tennie alapmiivét. Farkas mive a kézgazdasagi gondolkodas torténetének kivald
és a maga teriletén a magyar és a nemzetkozi szakirodalom paratlan 6sszefoglald
alkotdsa.

A tizenot szervesen egymasra épulé fejezet elolvasasara, attanulmanyozasara és
tovabbgondoldsara szeretném hivni az olvasoét. Recenzidom nem kivonatot tartalmaz,
hanem sok, maig él6 problémadra a kiilonboz6 szerz8k korukbeli, eredeti valaszait
szeretném Utkodztetve bemutatni a konyv alapjan, amelyben a szerzé rendkivili
alapossaggal dolgozta fel az eredeti forrasokat.

Az 1. fejezet cime: ,Gondolatok a gazdasdgrol a kapitalizmus el6tt”.
A kozgazdasdagtant fiatal tudomanynak tartjuk, 6nallé tudomanyos diszciplinaként
Adam Smith-nek a ,Nemzetek gazdagsaga” c. 1776-ban megjelent mdvétdl
szamitjuk. Kozgazdasagi kérdésekkel mar az ékorban is foglalkoztak, az 6kondmia
sz6 is gorog eredetl. Az allam, a birtokkereskedelem és -hasznositds, a haztartasok
mukodésének gyakorlati kérdéseire mindig valaszt kellett talalni. Platon ,,Az allam”
c. mlivében az idedlis gazdasagrdl is kifejtette gondolatait. RAmutatott, hogy
szikség van munkamegosztdsra, mert az noveli a hatékonysdgot. Arisztotelész
»A politika” c. milvében leirta, hogy a szlikségletre irdnyuld cserekereskedés hasznos

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

K&rési Istvdan: Magyar Tudomdnyos Akadémia, ny. tudomdnyos fémunkatdrs; Pdzmdny Péter Katolikus
Egyetem, ny. egyetemi docens. E-mail: drikorosi@gmail.com
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és elfogadhatd, a korlatlan vagyonszerzésre irdnyulé spekulativ pénzkeresést,
a krematisztikat viszont kadrhoztatta, a ,Nikomakhoszi etikdban” pedig részletesen
irt a tarsadalmi igazsagossagrol, amelynek két f6 formajat kiilonboztette meg: az
oszto és a kiigazitd igazsagossagot.

A 2. fejezetben Farkas kiemeli, hogy a modern kapitalista szellemnek két fontos
Osszetev@je van: az anyagi javakra valé torekvés és a gazdasagi racionalitas.
Montesquieu ,, A torvények szelleme” c. miivében megfogalmazta a hatalmi agak
szétvdlasztasat, és azt feltételezte, hogy a kereskedelmi szellem magdaval hozza
a mértékletesség, a gazdalkodas, az 6nmérséklet, a munka, az okossag, a nyugalom,
arend és a szabaly szellemét. (J6 lenne, ha ezek a valésagban is érvényesiilnének!)

A 3. fejezet ,,A merkantilizmus és a klasszikus politikai gazdasagtan el&futarai”
cimet viseli. Thomas Mun f6 m(ive 1664-ben jelent meg, , Anglia kincse, amely
a kiilkereskedelembdl fakad”. A kereskedelem fejlesztése mellett érvelt, és
felismerte, hogy kilkereskedelmi mérlegtobbletet nem minden egyes orszaggal
szemben kell elérni, hanem Osszességében. A francia merkantilizmus dént&en Jean-
Baptiste Colbert nevéhez fliz6dik. Az ipart allami tdmogatassal, addkedvezményekkel,
monopoljogok adomdanyozdsaval és vamvédelemmel fejlesztették. A colbert-i
eréltetett iparositas nagy vesztese végiil a mez6gazdasag lett. A merkantilizmus
osztrdk és svéd valtozata a kameralizmus, amelyben szintén iparvédelemre,
védévamokra, kilkereskedelmi mérlegtobbletre torekedtek.

Erdekes a mennyiségi pénzelmélet kialakuldsa. Amerika felfedezése utdn nagy
mennyiségl nemesfém dramlott Eurdpaba, és drasztikus dremelkedést okozott.
A mennyiségi pénzelmélet a 16. szdzadban Jean Boldin megfogalmazasaban valt
ismertté, aki az aremelkedések okaként 6t tényez6t jeldlt meg: az arany és az
ezlist béségét, a monopoliumok |étét, a javak ritkasagat, amelyet az export is okoz,
a kirdlyok és a nemesek luxusat, valamint a pénzrontdst. Alapvetd oknak ezek kozdil
az arany és az ezlist bdségét tartotta.

»A 18. szazadi kdzgazdasagi gondolkodas szellemi hattere” cim( 4. fejezetben
fontos dsszefliggéseket kapunk a természetjog, az empirizmus és a racionalizmus
kérdéseirdl. A kovetkezs fejezet , A felvildgosodas és a kdzgazdasagi gondolkodas”
elemzését nyujtja. A fiziokratdk elnevezése a természet (physis) és az uralkodni
(kratein) szavakbdl szarmazik. EI6futdruk, Boisguilbert azt allitotta, hogy a nemzetek
gazdagsaganak forrdsa nem a pénz, hanem a jészagok 6sszessége.

»A klasszikus politikai gazdasagtan” cim( fejezet kulcsfontossagu koérkép. Az ipari
forradalom kezdetét 1769-t6l, James Watt taldlmanyatdl, a gbzgéptbl szamitjuk.
A gézenergia felhaszndldsa attorést eredményezett a textil-, valamint a vas- és
acéliparban és a kozlekedésben egyarant (g6zhajo és g6zmozdony). A klasszikus
politikai gazdasagtan uttor6je Adam Smith, aki moralfilozéfus professzor volt.
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1759-ben irta meg , Az erkolcsi érzelmek elméletét” (The Theory of Moral
Sentiments). (Magyar nyelven 1894-ben az , Erkodlcsi érziletek elmélete” cimen
jelent meg.) Adam Smith-t a kdzgazdasagtan atyjanak tekinthetjiik, bar neki nem allt
szandékdban egy Uj tudomanyag megalapitasa. A kozgazdasag-tudomanyt megalapitd
mdve ,A nemzetek gazdagsaga” (An Inquiry into the Nature and Causes of the
Wealth of Nations). Smith szerint az 6nérdekkdvetés és az egylittérzés ellentétes erdi
egyUtt hozzak létre a tarsadalmi rendet az egyének cselekedeteibdl. A [dthatatlan
kéz metaforaja az isteni gondviselésre utalt. Az embert a vagyon és a hatalom
hajszoldsa mozgatja, de ezek nem nyujtanak valédi megelégedést és boldogsagot.
Smith szerint a természet becsap minket, de ez mégis jotékony hatasu, mert felkelti
az ember iparkodasat a munkdra és a termelékenység novelésére. Ezaltal az egyének
onérdekkovetésébdl végil az egyéni és a tarsadalmi érdek 6sszhangja johet létre.
A kereskedelmi kapcsolatokat az abszolut el6nydkre vezette vissza. Hangsulyozni
kell és Farkas jél emeli ki azt is, hogy Smith az allamnak olyan Iényeges feladatokat
szant, mint az igazsagszolgdltatas, a honvédelem, az iskolak és utak épitése és
fenntartasa, a papirpénz kibocsatasanak szabalyozasa. A konyvbdl kitlinik és szerzbje
jol osszefoglalja, hogy miért Smith a kézgazdasdg-tudomany atyja. Réviden szdlva
azért, mert a gazdasagi 6sszefliggéseket rendszerbe foglalta, feltarta a gazdasagi
névekedés és a fejl6dés Osszefliggéseit, tudomanyos mddszertant dolgozott ki és
munkassagabdl kinStt egy Uj tudomanyteriilet, a klasszikus politikai gazdasagtan.

A klasszikus kozgazdasagtan kiemelkedé képviseli Jean-Baptiste Say, Thomas R.
Malthus és David Ricardo. Az els6r6l a Say-dogma jut esziinkbe, amely szerint
a piacon minden kinalat megteremti a maga keresletét, ezért elvetette az altalanos
tultermelés lehetdségét. Azt is feltételezte, hogy a megtakaritdsok azonnal
beruhazasokka alakulnak. Ezeket a torténelem gazdasagi valsagai nyilvanvaldan
megcafoltdk. Malthus népesedéselméletével lett hires, amely szerint a népesség —
ha nem korlatozzak — mértani, az élelmiszerkinalat viszont csak szamtani haladvany
szerint névekszik. A fejlédé orszagokbeli demografiai valsagok kapcsan elmélete
Ujra és Ujra elSkeril. A népességvandorlas irdnya azonban megfordult. Malthus
kordban az Eurdpabdl torténd kivandorlas volt a f6 irdny a gyarmatok felé, jelenleg
ez forditva torténik, a fejlédd orszagokbdl Eurdpaba.

David Ricardo f6 m(ive 1817-ben jelent meg , A politikai gazdasagtan és az addzas
alapelvei” cimen. Ricardo kifejtette, hogy a politikai gazdasagtan f6 feladata
megmagyarazni a jovedelmek elosztasanak torvényszerlségeit a fold, a téke
tulajdonosai és a munkdsok kozott. Tiszta elméleti modell megfogalmazasara
torekedett. Megbecsiilésre méltd, hogy amikor az élete folyaman tébbszor
szembekeriltek egymdssal sajat személyes érdekei és az elvi meggy6z6dése,
akkor Ricardo rendre az utdbbit valasztotta. A Bank of England részvényese volt,
de tiltakozott a bank tulzott profitja miatt. Hatalmas foldbirtokai révén a magas
gabonaarak haszonélvezGje volt, mégis sikra szallt a gabonavamok ellen. Ricardo
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kidolgozta foldjaradék-elméletét, amely szerint az agrartermékek irdnti kereslet
novekedésével egyre Ujabb és rosszabb mindségli foldeket kell mivelésbe vonni.
A legrosszabb, még megmdvelt foldon elvégzett munkamennyiség hatarozza meg
a gabona arat.

A 7. fejezet a ,Lazadas a kapitalizmussal szemben” cimet viseli. Osszefoglaldst
kapunk benne az eredeti forrasok alapjan az utépista szocialistakrol, akik alapvet6en
erGszakmentes, békés reformerek voltak. Owen, Saint-Simon Fourier nevét
a torténelembdl jol ismerjik. Ez utébbi szerint egy jol szervezett tdrsadalomban
a munkamegosztds azt szolgdlhatja, hogy az emberek megtaldljak a szamukra
vonzd, orémet okozé munkakat az dnkéntesen létrehozott termelési kozosségekben,
a falanszterben. Ez mindnydjunkat Madach Az ember tragédiajara emlékeztet, a XII.
szinben, a falanszterben széklabat farigcsalé Michelangeléra.

A 8. fejezet a neoklasszikus kozgazdasdgtant targyalja. Bentham a cselekedet- és
szabaly-utilitarizmusrdl kifejtette, bar ezeket a fogalmakat nem hasznalta, hogy az
egyes cselekedeteket kovetkezményeik alapjan kell megitéini és jonak vagy rossznak
tartani. Mill ettdl eltéréen azt a szemléletet képviselte, hogy egy cselekedet aszerint
j6 vagy rossz, hogy megfelel-e annak a szabalynak, amit hasonlé korilmények kdzott
mindenkinek koévetnie kell. E téren jéval késébb, a 20. szazad masodik felében
a magyar 1994. évi kézgazdasagi Nobel-emlékdijas Harsdnyi Jdnos kidolgozta
a preferencia-utilitarizmus elméletét, amely az altaldnos jéakaratot és az emberi
egyUttérzést feltételezi, ezért az antiszocidlis preferencidkat kizdrta. A Nobel-dijat
jatékelméleti munkdassagdaért kapta.

A neoklasszikus kézgazdasagtan kiemelkedd képviselSje Alfred Marshall. Szerinte
a kdzgazdasagtannak azokkal az egyéni és tarsadalmi cselekvésekkel kell foglalkoznia,
amelyek a jolét anyagi feltételeinek megteremtését eredményezik. Marshall
szintézist kivant teremteni a klasszikusok munkaérték-elmélete és a hasznossagi
értékelmélet kozott. Hires hasonlata volt, hogy olyan értelmesen vitdzhatunk arrdél,
hogy a koltség vagy a hasznossag hatarozza meg az értéket, mint arrdl, hogy az ollé
alsoé vagy fels6 szara vagja-e el a papirt. Marshall pénzelméletében is fontos dolgokat
allapitott meg. Kimutatta, hogy a hiteleszk6zok hasznalata noveli a forgalomban
[év6 pénzmennyiséget.

Irving Fisher nevét az 6konometria mellett a statisztikdbdl ismerjik leginkdbb,
az indexek képzésében, amire a Fisher-drindex is emlékeztet. Fisher szerint
a kamatlabakat két erd befolyasolja, egyrészt a gazdasagi szerepl6k preferencidi, hogy
a jelenbeli javakat és jovedelmeket mennyire részesitik el6nyben a jovébeliekkel
szemben; masrészt a beruhazasi lehet6ségeket mérlegelik, azaz az elérheté hozamot.
Ezalatt a koltségek feletti hozam ratdjat értette. Fisher az adaptiv varakozasok
el6futdra is. Ma is fontos, hogy ramutatott, hogy a jelenbeli fogyasztas a jovébeli
kilatasoktol is fligg.

Kdényvismertetés



A kézgazdasdgi, pénziigyi elméletek és stratégidk térténelmi fejlédése*

A lausanne-i iskola kiemelkedd képviselGje Vilfredo Pareto, nevét a Pareto-
hatékonysagelmélet, vagyis a Pareto-optimum kidolgozasa jelzi. A Pareto-optimum
olyan helyzetet ir le, amelyben mar egyik gazdasagi szerepl6 helyzetét sem lehet
javitani anélkil, hogy legaldbb egy masik gazdasagi szerepl6 helyzete ne romlana.

A 9. fejezet , A f6aramu kozgazdasdgtan kihivéi”-rél szol. A f6aramu kozgazdasag-
tannal szemben a német torténeti iskola Uj utakra Iépett. EI6futaranak Friedrich
Listet tekintjik, aki szerint az iparositas és az Anglidhoz torténé felzarkdzas
érdekében allami beavatkozast javasolt és az iparositast tdmogaté és gazdasagvédd
kereskedelempolitikat tartott sziikségesnek. Ennek fontos eszkozéil a védévamokat
(az 6 kifejezésével ,nevel6vamokat”) tekintette.

A német térténeti iskola rendkiviil gazdag és heterogén, fontos kdzds vonasokkal.
Elvetették az univerzalis természeti torvény létét a gazdasdgban, a hangsulyt
a torténelmi fejlédés folyamatdra helyezték. A torténetiségre épitve felértékelték
az indukcidt és a statisztikai torténelmi adatgy(jtést, valamint az id6sorok elemzését.
Azt vallottdk, hogy az egyént csak torténelmi és kulturalis kontextusban lehet
megérteni. A nemzet nem pusztan fogalom, hanem valdsagos Iétez6, mint egy é16
szervezet. Nem fogadtdk el, hogy a szabadverseny és az 6nérdek kdvetése vezetne
tarsadalmi jéléthez.

A historizmus mellett az intézmények szerepe és hatdsai kerliiltek Thorstein
Veblen kutatasainak kézéppontjaba, aki az intézményi kdzgazdasagtan elinditdja
és képviselGje lett. Veblen szerint a torténelmi multbeli események részben
megalapozzdk, részben korlatozzdk a jovére nézve kovethetd fejl6dési utat. Ezzel
a mai intézményi kbzgazdasagtanban is igen fontos Utfliggdség gondolatat alapozta
meg, noha 6 ezt a fogalmat még nem hasznalta. Az elemzett irdnyzatnak egy késGi
képviselGje a 20. szdzadban John Kenneth Galbraith, akinek f6 munkassagat harom
alapvet6 mivének cime is jol jelzi: ,,Az amerikai kapitalizmus: a kiegyenlit§ er6
elmélete” 1952-ben, , A b&ség tarsadalma” 1958-ban és ,Az Uj ipari dllam” 1967-ben.
F& allitasai kozil tobb maradanddnak bizonyult. A béség tarsadalmaban a véllalatok
a rekldmok segitségével maguk generaljak a szlikségleteket, a fogyasztéi szuverenitds
nem létezik. A részvénytarsasagban a téketulajdonosok mar nem képesek a vallalatok
feletti érdemi ellenGrzésre, a valdsagos iranyitas a technostruktura kezében van.

A 10. fejezet ,,A makrodkondmia diadalmas szinrelépése: Keynes és kortarsai”
cimet viseli. Ez a konyv egyik legizgalmasabb és leggazdagabb fejezete, amely
a téma ismerdinek is sok Uj informaciot és mély elemzést nyujt. John Maynard
Keynes a 20. szazadban a kozgazdasagtan olyan meghatarozd személyisége
volt, ami Smith 18. és Ricardo 19. szdzadi hatasdahoz hasonlithatd. Keynes részt
vett az I. vildghabord utani béketdrgyalasokon, és megirta , A béke gazdasagi
kovetkezményei” c. m(ivét, amelyben kifejtette, hogy a békediktatum szétrombolja
Eurépa nemzetkozi kereskedelmi és pénzigyi egylttm(ikodését, destabilizalja,
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megnyomoritja Németorszagot, és a kozép-eurdpai térség szétdaraboldsa sulyos
kart okoz K6zép-Eurdpanak és egész Eurdpanak. Keynes mértékadodan részt vett
az |. vildghdboru utdni gazdasagi vitakban. Kifejtette, hogy az aranystandardhoz
vald visszatérés deflacidval és valsaggal fenyeget. Ez 1929-ben, mint ismeretes,
be is kovetkezett. Vildgvalsag tort ki, és Anglianak 1931-ben fel kellett adnia az
aranystandard-rendszert. Keynes f6 m(ive 1936-ban jelent meg , A foglalkoztatas,
a kamat és a pénz altaldnos elmélete” cimmel. Farkas jél foglalja 6ssze az altaldnos
elmélet f6 6sszefliggéseit, a hatékony és aggregalt keresletet, a keynes-i beruhazasi
flggvényt és féleg Keynes-nek az allam aktiv szerepvallalasaval kapcsolatos nézeteit.
Keynes az elmélettorténeti 6sszefliggések mellett mély elemzést nyujt az allam
gazdasagpolitikai eszkoztarardl és annak alkalmazasardél. Keynes fontos szerepet
jatszott a haboru utdni nemzetkozi pénziigyi rendszert és a Nemzetkézi Valutalap
és a Vildgbank megalakitasat targyald, 1944-es Bretton Woods-i targyalasokon.

Friedrich von Hayek az 1980-as évek konzervativ irdnyzatanak kiemelkedé alakja.
Munkdassagaban alapvet6 a cikluselmélete. Szerinte a gazdasagi szereplék dontéseire
nem az arszinvonal, hanem az arardnyok és a kamatlabvaltozas hat.

Az osztrak iskolabdl indult Joseph Alois Schumpeter. © az innovacié jelenségét
allitotta kozéppontba. A fejlédés akkor halad el6re, ha a vallalkozd a termelési
szerepld, a bankdr finanszirozza hitellel. Az innovdacidékhoz valé alkalmazkodds
— Schumpeter hires kifejezésével — ,a kreativ rombolassal” megy végbe, ami
felszamolja a versenyképtelen vallalatokat és termelésiiket.

A 12. fejezet ,a(A) német szocialis piacgazdasdg”-ot targyalja. Ez elméleti és
gazdasdgpolitikai aspektusbdl kiemelked6en fontos a Il. vildaghaboru utani fejlédés
és korunk problémainak kezelése szempontjabdl egyarant. A torténelmi folyamatokat
és a szocidlis piacgazdasag létrejottét igen jol és szemléletesen foglalja 6ssze Farkas.
A szocidlis piacgazdasag kidolgozdinak alapvetd kiinduldépontja volt, hogy Uj utat
kell taldlniuk a magdra hagyott szabadversenyes, ,manchesteri” kapitalizmus és
a kozpontositott dllami dirigista gazdasag csédje helyett. Walter Eucken és a freiburgi
iskola elméleti megalapozasaval szliletett meg az az integralt megkozelités, amely
megalapozta és kidolgozta a szocialis piacgazdasag rendszerét. Eucken mellett Franz
Béhm és Hans Grossmann-Doerth tartozott az alapité atyak kozé, és a rendszer
kidolgozoi kozott taldljuk a mély tarsadalomtudomanyi 6sszefliggésekben gondolkozd
Wilhelm Répkét és Alexander Riistow-t is. A szocidlis piacgazdasag modelljének
gazdasagpolitikai és gyakorlati koncepciéjat Ludwig Erhard vezetésével dolgoztdk
ki. Erhard gazdasagpolitikdjaban kdzponti szerepet kapott a tisztességes verseny,
az allamnak az érdekcsoportok befolyasatdl mentes szabdlyozd szerepe és
a pénz értékallésaganak a biztositasa. A gazdasag az erkodlcsi értékrendtél nem
fuggetlenithet6. A szocidlis piacgazdasdg modelljében a szocidlis sz6 nem diszité
jelz6, hanem a rendszer szerves része. A tarsadalom és a gazdasag a szabadsdagra és
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a felel6sségvallalasra egylttesen kell épitsen. A szocialis tdmogatdsnak ugyanakkor
az egyént az 6ndllésaghoz kell visszasegitenie (Hilfe zur Selbsthilfe). Alapelv
a szubszidiaritas, azaz a kolcsonos kisegités elve, amely szerint a dontéseket mindig
azon a legalacsonyabb polgarkozeli szinten kell megtartani, ahol megvan a képesség
egy feladat megoldasara. Ez 1993-t6l, a Maastrichti Szerz&dés életbe [épésétél az
Eurdpai Unid szervez6dési elve is lett, de ezt az elvet korunkban egyre gyakrabban
megsértik.

A 13. fejezet , A kozgazdasagi elmélet Keynes utan”. A neoklasszikus szintézist
jelent6s mértékben John Hicks hozta |étre. Hicks a klasszikus elméletet azért
tartotta egyoldalinak, mert a pénzkereslet meghatarozasaban csak a jovedelemre
koncentralt, mig Keynes csak a kamatldbra. Kimutatta, hogy az aru- és pénzpiaci
egyensulyt a jovedelem és a kamatlab fliggvényében egyitt kell vizsgalni.

Paul Samuelson f6 mlve az 1947-ben kiadott , A kozgazdasagi elemzés alapjai”.
Azt targyalta, hogy a kozgazdasdgtan legalapvet6bb feltételezése a maximalizalo,
illetve az optimalizalé magatartas. Dualitdsi elve szerint az optimalizacids problémak
mindig parban jelentkeznek. Samuelson életm(ivének meghatarozo alkotasa az 1948-
ban publikdlt ,Ko6zgazdasagtan” c. mlve, amely vilagszerte sikeres kdzgazdasagi
tankonyv lett, 41 nyelvre forditottak le. Az atdolgozott kiaddsokban 1985-t8l
tarsszerz6ként megjelent William Nordhaus. A neves magyar szarmazasu kdzgazdasz,
Balassa Béla legmaradanddbb eredményei kozé tartozik a nemzetkozi gazdasagi
integracié elmélete és az integracié szakaszoldsa. A Balassa—Samuelson-hatas
szerint a nemzetkozi kereskedelemben kiilénbség van a kereskedelembe kerilé
javak és a kereskedelembe nem kerul6 javak, jellemz6en helyi javak és szolgdltatasok
kozott. A nemzetkozi kereskedelembe keriil6 javakndl nagyobbak a termelékenységi
kiilonbségek, mint az oda be nem keriil6 javaknal.

A 14. fejezet témadja: ,Visszatérés a neoklasszikus gyokerekhez”. A chicagéi iskola
mar a két vildaghaboru kézott mikodott, majd a 1l vildaghaboru utani Uj korszakban
Milton Friedman és Georg Stigler fémjelezték. Friedman a monetarizmus
kdzponti alakja. Hiressé valt fogyasztasifliggvény-elmélete szerint a haztartdsok
a fogyasztasi kiadasaikat az un. permanens jovedelmekhez igazitjdk. Friedman
a pénzkindlat elemzésében a vagyon ot formajat kiilonboztette meg: a pénzt,
a kotvényt, a részvényt, a dologi javakat és a human tékét. A monetaris politikardl
azt vallotta, hogy alkalmazdasakor sok késlekedés fordulhat el6, ami torzuldsokat
okoz. Szerinte a pénz a gazdasag olyan atfogd gépezete, amelynek meghibasoddsa
esetén a gazdasag tobbi gépezete esetén is miikodésképtelenné valik. Georg Stigler
a piac és az allami szabdlyozas viszonyat targyalta. Kidolgozta az informacidszerzés
gazdasagtanat. A tartds arkulonbségeket az informacidszerzés koltségeire és
igényeire vezette vissza. (Ugyanazon termékeknek a kiilonb6z6 boltokban és
szallitéknal igen eltérd ara lehet és van is).
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A konyv utolso, 15. fejezete: ,A f6dramu kozgazdasagtan hatarvidékén”. Farkas
elemzését bator, megalapozott és értékes elemzésnek tartom, amely az Gj intézményi
kozgazdasagtan és a viselkedési kdzgazdasagtan két nagyon kilonb6z6, de egymassal
parhuzamosan haladoé irdnyzatat, azok képviselGinek allitasait kiegyensulyozottan
és elmélyiilten mutatja be.

Farkas impozans, kiemelkedGen értékes mivében részleteiben rajzolja meg
a kozgazdasagi gondolkodas fejl6désének torténelmi ivét az dkortdl napjainkig.
A kdnyv nem csak elmélettorténeti munka, hanem atfogd bemutatasa annak, hogy
a kozgazdasdagtan a kiilonb6z6 korokban és ma hogyan itélte és itéli meg a gazdasag,
a tarsadalom és az egyén viszonyat, milyen értékrendben, milyen védlaszokat adott
a gazdasag m(ikodésének alapkérdéseire, a termelés és a fogyasztas, az allam
és a piac kapcsolatrendszerére, a real- és a pénzgazdasag viszonyara, az emberi
tevékenység mozgatorugadira.

A szerz§ a kiilonboz6 felfogdsok eredeti érvrendszerét bemutatva és elemezve nyujt
hiteles korképet arrél a fejlédési folyamatrdl, amelyben az egymastdl eltérd, gyakran
szembenalld nézetrendszerek és képviselSik keresték és keresik az embert jobban
szolgdld, jobban mikod6 gazdasag épitésének elvi, stratégiai és gazdasagpolitikai
lehet&ségeit.

Farkas konyve tobb szaz alapmdivet feldolgozd, komplex alkotds, tudomanyos
alapmd, amelyben a szerzg a redl- és a pénzigyi folyamatok egyliittes elemzésével
fontos tanulsagokat fogalmaz meg a pénziigyek és a hitelezés stratégiai kérdéseirdl.
A tartalmi attekintést és a keresést részletes targymutatd segiti. Tankonyvként
haszndlhaté a kozgazdasdgi elméletek torténete targy oktatdsdban, Ugyszintén
a doktori képzésben és a kutatdk felkésziilésében.

Farkas Bedta professzor kdnyve magyar és nemzetkodzi dimenzidban egyarant
jelentds, Uj érték. J6 lenne, ha angolul is megjelenne, hogy a nemzetkozi akadémiai
és egyetemi kordkben is megismerhessék értékeit.
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A Gazdasagi és Monetaris Unio jovéjérdl™

Gdlfi Antal

Halmai Péter (szerk.):

A Gazdasdgi és Monetdris Unio jévéje — Eurdpai perspektivak
Ludovika Egyetemi Kiadd, Budapest, 2021, 290 o.

ISBN: 978-963-531-044-9 (nyomtatott)

ISBN: 978-963-531-045-6 (elektronikus PDF)

ISBN: 978-963-531-323-5 (ePub)

A kotet a Halmai Péter altal vezetett, ,,A modern allam gazdasdagi szerepének legijabb
dimenzidi” elnevezés(, Ludovika Kiemelt Kutatomdhely keretében folytatott, széles
kor( munka alapjan készilt!. A konyv részletesen targyalja az Eurdpai Union beliil
zajlé jelenlegi reformok helyzetét. Kozéppontba allitja kivalé hazai és kulfoldi
szakemberek feldolgozdsaban a Gazdasagi és Monetaris Unioé (GMU) teljes modelljét:
a GMU 2.0 kiépitésének lehetdségeit, a rendszer fenntarthatdsagat és jovébeli
perspektivajat, béviilésének és elmélytlésének kérdéseit. Bemutatja a fiskalis unid
(FU) strukturalis jellemzdit, kihivasait és a flggetlen fiskalis intézmények helyét az
eurdpai gazdasagi kormanyzas rendszerében, valamint a tékepiaci uniot.

A konyvet inditd fejezetben [Bevezetd gondolatok. Eurdpai reformok: a Gazdasdgi
és Monetdris Unio (GMU) jévéje, eurdpai perspektivak] Halmai Péter, a kétet
szerkesztdje nyujt atfogd képet az eurdpai integracio elmult 70 évének legfontosabb
allomasairdl, kiiléndsen a belsé piac kiépitésérél és az euro bevezetésérdl.

A kotet sorra veszi a Gazdasdgi és Monetdris Unid alapvetdé kihivasait.
A legjelentdsebb hidnyossagokat a 2008-2009. évi globalis gazdasagi és pénziigyi
valsag hozta felszinre, és fontos |épésekre késztette az Eurdpai Unid tagdllamait: 4]
szakpolitikai eszkozokkel és intézményi valtozasokkal kellett megerdsiteni a Gazdasagi
és Monetaris Unidt. Ugyanakkor az éveken at tartd alacsony ndvekedés vagy éppen
a novekedés hianya tartésan ranyomta bélyegét Eurdpa szocidlis, gazdasagi és

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

Gdlfi Antal: Nemzeti K6zszolgdlati Egyetem, PhD-hallgatd. E-mail: antalgalfi@gmail.com

1 E kutatdmunka fontos tovabbi eredményei jelentek meg pl. a kdvetkezé m(ivekben:
Halmai Péter: Eurdpai Gazdasdgi Integrdcio. Budapest, 2020, Dialég Campus.
Halmai Péter: Mélyintegrdcid. A Gazdasdgi és Monetdris Unié 6konometridja. Budapest, 2020, Akadémiai
Kiadd.
Halmai Péter: Mélyintegrdcio-paradigma. Kozgazdasagi Szemle, 2024. mdjus: 514—558. https://doi.
org/10.18414/KSZ2.2024.5.514
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politikai strukturdjara. Tobb orszag tovabbra is kiizd a valsag 6rokségeivel — a magas
munkanélkuliségtél kezdve, a jelentds allam- és maganszektorbeli addssagig. Noha
erés — és emelkedik — az egységes pénznem tdmogatottsaga, tagabb értelemben
valtozatlan mechanizmusok esetén megkérd6jelez6dhetnek a Gazdasagi és
Monetaris Unié mechanizmusai és az euro hozzdadott értéke.

A kotet els6, tematikus fejezetében (GMU 2.0? Teljes GMU felé) Halmai Péter
a Gazdasagi és Monetaris Unid kovetkez6 szintre torténd emelését, a gazdasagi
integracio jov6beli lehetséges forgatékonyveit atfogd megkozelitésben tar-
gyalja. A szerz6 kiemeli, hogy az eurodvezetben 10 év utdn is érezhet6k
a globalis gazdasagi valsdg hatdsai, ami indokolja a Gazdasagi és Monetaris Unid
kiteljesitését, am tartalmilag tovabbra is bizonytalan a GMU 2.0., a ,teljes” GMU
mibenléte. A tagdllamok kozotti divergencia, elsGsorban a fejlettség eltéré szintje
tovabbi problémakat vet fel az integracio folyamataban. A fejezet kiemeli, hogy
a gazdasagi integrdcio alapfeltétele természetesen a legfels6 szinten meghozott
politikai dontéseken alapul. A tobbsebességes integracid rendszerében alapvetd
megkilonboztetést igényel két dont6 dimenzid: egyrészrél a ,,magintegracid”, amely
a leginkdbb az Eurdpai Unié legfejlettebb nyugati magorszagaiban érvényesiil,
masrészt a differencialt integracid, amely az eurodvezetbe nem tartozo tagallamok
szamara nyujt integracios kereteket. A gazdasagi integracio elmélyitése érdekében
az Eurdpai Bizottsag altal kiadott Fehér Konyv 2025-re 6t lehetséges forgatokdnyvet
vazolt fel Eurdpa jovdjére vonatkozdan, annak fliggvényében, hogy milyen déntések
szliletnek az integracio jovéjét illet6 alapvetd kérdésekben, amelyek f6 dimenziéi:
egységes piac és kereskedelem; Gazdasdagi és Monetaris Unid; Schengen, migracio
és biztonsag, kiilpolitika és védelem; Unids koltségvetés és teljesitési képesség.
A fejezet részletesen targyalja és 6sszehasonlitja az 6t kiilonbo6z6 forgatdkonyvet.

A kovetkezd, Anna lara dltal jegyzett fejezet A Gazdasdgi és Monetdris Unid
elmélyitése: lehetdségek és kildtdsok cimmel a gazdasagi kormanyzas hidnyossagait
részletezi. Targyalja a makrogazdasagi egyensulytalansagok és a fenntarthatatlan
nemzetkozi t6kearamlds okozta problémdkat a Maastrichti Szerz6désben
meghatarozott intézményi rendszer hidnyossagaival dsszefliggésben. Mérlegeli
a kockazatokat a pénziigyi szektorban, a hasonlé gazdasdgszerkezetbdl vagy
a rugalmassag hidanyabdl adédoé egyenetlenségeket. Foglalkozik a kdltségvetési
fenntarthatdsag kérdésével, és ramutat a koltségvetési véd6éhald hianyara az
illikvid allamok és bankok esetében, illetve a versenyképességet javitd koordinalt
reformok hidanyara is. A szerzd alatdamasztja a tobbsebességes Eurdpa koncepcidjanak
helyességét az Eurdpai Unid tagallamainak kiilonb6z6 gazdasagi fejlettségére
hivatkozva.

Benczes Istvdn és Kolldrik Ferenc Tagdllami preferencidk és/vagy kézds érdek:
gondolatok a fiskdlis unio lehetdségérdl cimi tanulmanydban fontos aszimmetridra
hivja fel a figyelmet. A gazdasagi integracié mélyiilési folyamatdban a monetaris
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politikat unids szintre emelték, am a koltségvetési (fiskalis) fegyelem betartdsa
tovabbra is tagallami szinten torténik. E konstrukcid a vildggazdasagi valsagban
tulzottan sebezhetbvé tette az eurdpai gazdasagot. Az eurodvezet a 2010-es évet
kdvetben helyreallt ugyan, de a realgazdasag vdlsaga és a magas munkanélkiliség
évekig elhuzdédott. Napirendre keriilt a GMU Ujragondoldsanak sziikségessége és
Uj alapokra helyezése.

A Meélyiilés az integrdcidoelmélet perspektivdjaban cim( alfejezetében
a szerz6paros kifejti a neofunkcionalizmus elméletét, amely az eurdpai 6sszefogas
el6rehaladasanak kormanykozi folyamatat jelenti. Az integracidelméleti megkozelités
szempontjabol bemutatjdk az Eurdpai Fiskalis Unid, azaz koltségvetési unid
létrehozasanak gondolatat. , A fiskdlis ‘féderalizmus’ a GMU gazdasagi (szlikebb
értelemben véve koltségvetési) oldalat erésitené, ami mélyebb és szorosabb
integracios szerkezetet is eredményezne.” A szerzGparos atfogdan elemzi a témaban
megjelent irodalmat. A tagdllamok tovabbra sem a fiskdlis unié azonnali bevezetése
mellett dontottek, mivel a tagorszagok gazdasagi fejlettsége nem teszi lehetévé
a fiskalis unié létrehozasat, és az egyes allamok is kiilonb6z6képpen viszonyulnak
a kérdéshez. A felmerild problémak komplexitasa okan az Eurdpai Unid inkdbb

e

Jankovics LdszI6 az el6z6 fejezethez hasonldan a fiskdlis szempontokrdl ir Fiiggetlen
fiskdlis intézmények az eurdpai gazdasdgi kormdnyzds rendszerében cim(
fejezetében. A szerz6 a fliggetlen fiskalis intézményekben (FFI) rejl§ lehetdségeket
taglalja a gazdasagi és monetaris integracié szempontjabodl. Ezen intézmények
a gazdasdagi integracid hatékonysaga érdekében csdkkenthetik a deficitre vald
hajlamot és a ,, prociklikus” koltségvetési irdnyultsagot. A fejezet roviden ismerteti
az FFI-k kbzgazdasagtanat, attekinti strukturalis jellemz&iket, 6sszegezi a konkrét
tapasztalatokat. Az FFI-ket két csoportra osztja az elemzés. Egyrészt a ,fliggetlen
fiskalis hatésagoknak” lehet&ségiik van kozvetlenil meghatarozni a kéltségvetési
egyenleg- vagy addssagcélokat, és formalisan is beavatkozhatnak a kiadasi és
bevételi oldal szerkezetébe. Masrészt a , koltségvetési tandcsok” fliggetlen elemzések
és elGrejelzések révén, kozvetett mddon tudnak hatni a koltségvetési dontésekre.
Jankovics kiemeli, hogy a 2010 utdn indulé eurdpai jogalkotasi reformfolyamatoknak
kdszonhet6en mdara mar minden Eurdpai Unids tagdllamban mikdodik legalabb
egy ilyen intézmény, zarégondolataként pedig hangsulyozza a fliggetlen fiskalis
intézmények jelentdségét, és javasolja a tagallami jogszabalyi keretek bévitését
hatékonyabb m(kodésik érdekében.

Piroska Déra az ,Uj eurdpai bankirdnyitds” rendszerét veszi gércsd ald. Az Uj
bankiranyitdsi rendszer kidolgozasanak hatterében is kulcsszerepet jatszik a 2007—
2008-as gazdasagi vilagvalsag. A fejezet bemutatja, hogy a bankunié mellett milyen
eurdpai szintl szabdlyozasok |éptek életbe a valsagot kovetéen, amelyek hatdssal
vannak a tagdllamok altal folytatott bankpolitikara, és szlikitik mozgasteriiket,
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emellett névelik az Eurdpai Kdézponti Bank, a Versenypolitikai FGigazgatdsdg, az
Eurdpai Bizottsag és Eurdpa Tanacs uniods tagallamok felett gyakorolt kontroljat.
Zarégondolatként ugyanakkor a szerz6 megemliti, hogy a kdzponti bankok és
egyéb, az eurdpai rendszerbe beépllt szabalyozé hatdsagok a valtoztatasok miatt
sokkal hatékonyabban verhetik vissza a kritikdkat. Ezek a folyamatok gyengithetik
a demokratikus intézményekbe vetett bizalmat, kiilondsen az eurdpai periférian.

A kovetkez§ fejezetben — ,,Mennyire meghatdrozo az eurdtagsdg a folyo fizetési
meérleg alakuldsa szempontjdbdl?” — Kutasi Gdbor azt a kérdést jarja korl, hogy
az egyes tagallamok eurozéndban torténd részvétele befolydsolta-e folyd fizetési
mérlegiiket. Emellett kiemeli a maastrichti kritériumok tagallami részrél torténd
betartdsanak fontossagat, kiilonos tekintettel a koltségvetési hiany mértékére.
Sorra veszi, hogy az arfolyamrezsimen kivil milyen mas tényezé befolyasolja
még a folyd fizetési mérleg alakulasat. Az elemzés szerint az egyes tagallamok
mérlegegyenlegének dinamikdja altal kirajzolddott mintdk nem fliggtek kozvetlenl
Ossze az eurotagsaggal. Amiben kllénbség taldlhato, az legfeljebb a nominalis és
redlkiigazodas eltérd aranya.

Magas Istvdn ,,Eurdpai tékepiaci folyamatok a brexit tiikrében” cim{ tanulmanyaban
az Eurdpai Unid brexit utani, leginkabb elképzelhetd/varhatd pénz- és t6kepiaci
fejleményeit tekinti at, részben a tékepiacokrél mar régrél ismert és kiforrott
elméleti megfontoldsok, részben pedig a brexit nyomdan UGjraéled6 pénzigyi
integraciomélyitési torekvések tikrében. A tanulmanyban feltett egyik legfontosabb
kérdés: van-e olyan kell6en megalapozott kozgazdasagi érvelés, amely tdmogatna
vagyis a nemzetkozi tékepiaci integraciot tamogatja sokféle megkozelités (igy példaul
a modern informdcié- és halézateleméleti gondolkodas).

A Gazdasdgi és Monetdris Unid fenntarthatésdgdnak néhdny kérdése cimi
fejezet visszatér a kotet f6 témdajahoz. Ebben Losoncz Miklés a GMU hosszu tavu
fenntarthatdsdgaval kapcsolatos kételyeket veszi sorra, amelyek a csucsfesziiltségek
idején a valsag utani tiz évben is hosszabb-rovidebb idére feler6sddtek. A szerzé
a Gazdasdagi és Monetdris Unid fenntarthatésdganak kulcsat a maastrichti
kritériumok betartasaban latja, és részletesen elemzi jelentGségiiket. Az elemzés
f6 megallapitdasa, hogy a GMU fenntarthatdsaga tobbek kozétt amiatt volt
megkérddjelezhetd, hogy a monetdris integracidot nem egészitette ki fiskalis
integrdcié. Amig a monetaris politika unids szintre kerilt, addig a nemzeti
szuverenitas egyik Iényeges elemének tekintett fiskalis politika tagallami hatdskérben
maradt. Az eurodvezet fenntarthatdésaga nagymértékben a dél-eurdpai orszagok
altal végrehajtandd szerkezeti reformoktdl figg. A kilsé feltételrendszer varhato
romldsa, azon belil a kamatlabak emelkedése még siirget6bbé teszi ezt. A dél-
eurdpai orszagok alkalmazkoddsat az eurodvezet tobbi tagallamanak is célszerd
segitenie.
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Mocsdry Péter elemzése (,A Gazdasdgi és Monetdris Unié mélyiilése és béviilése”)
kiemeli: napjainkra a GMU fejl6dése kdzponti témava valt. Nemcsak az Eurdpai
Unid centrumorszagai szorgalmazzak azt, hanem a fejlett centrum koré épulé
tovabbi tagallamok is igényelnék a szorosabb integraciét. A GMU fejl6désével
kapcsolatban két fontos kihivast targyal a fejezet. Az egyik a nem eurodvezeti
tagdllami fizet6eszkdzok arfolyamdnak mozgasa, a masik pedig a tagallami fejlettségi
differencidk ténye. A tagdllamok elkotelezettsége mellett a GMU sikerességéhez és
az eurodvezet bévitéséhez kiemelten fontos a gazdasagi fejlettségbeli kiilonbségek
mérséklése. A valsag mélypontjan egyesek az eurodvezet szétesésével, a monetaris
integracido min6éségének romlasaval szdmoltak, a tapasztalatok szerint azonban
a rendszer jelentds dnkorrekcids képességrél tett tanlbizonysagot.

A kotet Halmai Péter tanulmanydval zarul, melynek cime A Gazdasdgi és Monetdris
Unid rendszerének egyes sajdatossdgai. A fejezet sorra veszi a GMU egyes dimenzioit,
kiemeli a konvergenciamechanizmus jelent&ségét, végil pedig a GMU-reform
lehetséges tartalma, id6zitése, a vizidk és a valdsag szembesitésére kerlil sor. A szerzd
kilon foglalkozik az Eurépai Unid kohézids politikajaval mint a regionalis kiilonbségek
leklizdésének els6dleges eszkdzével. Kitér arra is, hogy hazank eurodvezeti
csatlakozasa a jov6ben id6rél-idére napirendre fog keriilni. Részletesen vizsgdlja
a konvergencia kiilénb6z6 dimenzidinak szerepét a GMU m(ikodése szempontjabdl.
Meggy6z86en bizonyitja, hogy a konvergenciamechanizmus mikodésének tartds
zavarai veszélyeztetik az integracié zavartalan mUkodését, kilondsen pedig
a mélyulését. A tanulmany a valsag utani kildbalast is elemzi. A differencialt kildbalasi
folyamatok hatterében strukturalis kiilonbségek huzédnak meg. A fejezet elmélyiilt
elemzéseit szamos abra is alatdmasztja. A szerz6 a befejez6 részben dsszefoglalja,
mit is tartalmazhatna a GMU 2.0 reform az eddigi elemzések fényében. (Atiits,
illetve inkrementalis reformok egyarant lehetségesek, azokat a GMU-reform ,nagy”,
illetve , kis” csomagjaként jelzi.)

A konyv tartalma, idészerl elemzései segitséget nyujthatnak az eurdpai
reformfolyamatok lehetdségeinek, a jov6t érint6 valtozdsoknak jobb megértésében.
Ezért jo szivvel ajanlhaté a felséfokd nemzetkozi és eurdpai unids tanulmanyokat
folytaté hallgatdoknak, tovabba mindazoknak, akik szeretnének jobban tajékozodni
és eligazodni e folyamatokban.
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Fenntarthatdsag a pénziigyek szemszogébdl*
Szabo Kinga

Kocziszky Gyérgy (szerk.):

A jové fenntarthatésdga — A fenntarthatdsdg jévdje

Magyar Nemzeti Bank és Budapesti Metropolitan Egyetem, 2024, 364 o.
ISBN: 978-615-5459-30-6

,A jové fenntarthatdsaga — A fenntarthatdsag jovéje” cimd tanulmanykotet Kocziszky
Gyorgy, a Budapesti Metropolitan Egyetem rektora szerkesztésében az egyetem
kutatdmdhelyeiben zajld, a fenntarthatdsag kérdéskoérében publikalt tudomanyos
irasokat foglalja 6ssze a 2024 elején napvilagot latott, Halmai Péter altal szerkesztett
Fenntarthatdsag a kdzgazdasag-tudomdanyban — ElIméleti alapok, alkalmazasok cimd
kotet folytatasaként.

A fenntarthatd fejl6dés egyik sarkkdve, hogy egyszerre veszi figyelembe a gazdasagi
fejl6édés és novekedési sziikségletei mellett a kornyezeti fenntarthatdsaggal
kapcsolatos elvarasokat és a tdrsadalom igényeit is. Gyakran felmerdil a kérdés,
hogy milyen kapcsolat fedezhet6 fel a gazdasagi novekedés és a természeti kdrnyezet
fenntarthatdsaga kozott, s kovetkezik beldle az Ujabb kérdés, hogy a gazdasagi
novekedés gdatja-e a fenntarthatdsagnak, vagy léteznek olyan keretrendszerek,
ahol a névekedés és a fenntarthatdsag parhuzamosan is mikodhet egymas mellett,
egymast kiegészitve.

Az ENSZ Kornyezet és FejlGdés Vilagbizottsaganak 1987-ben készitett, un. Brundtland-
jelentése! szerint a fenntarthato fejlédés ugy biztositja a ma él6k szlikségleteinek
a kielégitését, hogy nem csdkkenti az eljovendé generacidik lehet6ségét arra, hogy
6k is kielégitsék szlikségleteiket.

A klimavaltozas és kdvetkezményeinek a kezelése egyre gyakrabban felmerild téma.
Ezzel kapcsolatban mar megsziiletett a tudomdanyos konszenzus abban, hogy az
éghajlatvaltozas elsGsorban az emberiség altal kibocsatott Giveghdzhatdsu gazok
kovetkezménye. Mdra bolygdnk kérnyezetterhelése olyan méreteket 6ltott, hogy

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

Szabd Kinga: Budapesti Metropolitan Egyetem, rektori kabinetvezetd. E-mail: kszabo.01@metropolitan.hu
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a gazdasagi novekedés jelenlegi formajaban mar nem fenntarthaté, mivel igy a jové
nemzedékeinek jéval kevesebb egészséges természeti er6forrast hagyunk hatra.

A fenntarthaté gazdasdgi novekedéshez fenntarthaté pénziigyi rendszerekre van
szlikség. A jelen kotet fékuszaban a kbzgazdasagi, kiilonos tekintettel a pénziigyek
fenntarthatdsagaval kapcsolatos kérdések dllnak: a szerz6k egyrészt a pénzigyi
fenntarthatdsag jovGjét, masrészt a jové pénziigyi fenntarthatdsaganak kérdéskoreit
vizsgaljak, mint példaul a z6ld jegybanki aktivitas feltételei; a vallalatok z6ld
atdlldsanak hatdsai a munkaerdpiacra; a haztartasok készpénztartasanak hatdsa;
a mesterséges intelligencia (Ml) pénzlgyi szektorra gyakorolt hatasa; a fenntarthaté
szénsemlegesség; a jov6 autdipari fejlesztéseket meghatarozé trendjei; a nagy
gépjarmipari cégek és beszallitéi haldzatuk; az IFRS9%-szabdlyozds hatasai
a hitelintézeti szektor stabilitasara; a zold t6kekovetelmények érvényesiilése a hazai
gyakorlatban; az autdipari megatrendek hatdsai a fenntarthatésagra; a megujuld
energiaforrdsokat el8allitd cégek portfdlidja irdnti preferencia novelésének
vizsgdlata; a fenntarthatdsagi szabalyok a biztositasi szektor fenntarthatésagaban;
a fenntarthatdsagi szempontok figyelembevétele a hitelintézetek prudencidlis
szabdlyozasa és felligyelete soran.

A teljesség igénye nélkll néhdny szdmomra kilondsen érdekes tanulmanyba
szeretnék rovid bepillantast adni.

A jov6 pénzigyi fenntarthatdsaganak elsédleges 1épése a z6ld pénziigyi szakterilet
keretrendszerbe foglaldsa, amelynek torténetét Sdrvdri Baldzs A zéld pénziigyi
tudomdnyos kutatdsok evoltcidja c. irdsa tartalmazza. A z6ld pénziigyek szakterilet
Osszekoti a gazdasdgi novekedést a pénziigyi szektorral és a kdrnyezetvédelemmel,
emiatt figyelemre mélté a tudomanyos és tarsadalmi szerepe, mivel hozzajarul
a fenntarthato fejl6déshez és a kornyezetvédelemhez. A szerz6 a szakirodalom
attekintése utan a zold pénzlgyekkel kapcsolatban négy f6 teriletet vazol fel,
miszerint a z6ld pénzligyek hozzajarulnak a kdrnyezetvédelmi és fenntarthatdsagi
célok eléréséhez, ugyanis a tudomanyos kutatasokkal azonositani tudjak a pénziigyi
rendszerek és eszkozok hatdsat a kdrnyezeti fenntarthatésagra, ami dltal ki tudjak
alakitani azokat a stratégidkat, amelyekkel a pénziigyi intézmények és piacok pozitiv
hatast gyakorolhatnak a kornyezetre. Ide kapcsolddik azoknak a befektetéseknek az
elemzése, amelyek kozvetleniil vagy kozvetve hozzajarulnak a kdrnyezetvédelemhez
vagy mas fenntarthatdsagi célokhoz, mint példaul a zo6ld kotvények, a zéld
részvények, az infrastruktura-projektek és mas fenntarthaté befektetések.

A z6ld pénziigyek egyik f6 kérdése a klimavaltozas elleni kizdelem és az
Uveghdzhatasu gdzok kibocsatdsanak csokkentése, ezért az ezzel kapcsolatos
kutatasok hozzdjarulnak az energiahatékonysag novelésére és a megujuld

2 https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-9-financial-instruments/
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energiaforrdsok felhaszndlasdanak Osztonzésére iranyuld pénziigyi eszkdzok
fejlesztéséhez. Az Uj pénziigyi eszkdzok, termékek és piacok kifejlesztése lehetévé
teszi a fenntarthatdsagi célok elérését tamogato intézkedések elémozditasat, amivel
hatékonyan tdmogathatjak a fenntarthaté energiafelhasznalast.

A klimavaltozas és mds koérnyezeti kihivasok pénziigyi kockdzatokkal is jarnak,
amelyek elemzését és kezelését az erre irdnyuld, zold pénzigyi kutatasoknak kell
elvégeznitk. Ezek a kutatasok azonosithatjak példaul az Gveghdazhatasu gazok
kibocsatasanak pénziigyi kovetkezményeit. Legfontosabb cél a fenntarthaté fejlédés
tdmogatasa és a z0ld gazdasagi novekedés elGsegitése.

A z6ld pénzigyek kutatdsi targykorébe tartoznak az ESG-tényez6k, amelyek
befolyasoljak a vallalatok vagy befektetések kornyezeti hatdsait (roviditve:
E, environmental), tarsadalmi felelGsségét (S, social) és kormanyzati gyakorlatait
(G, governance).

Sok fontos témakor mellett (mint példaul a zold finanszirozas vagy a zold pénziigyek
és standard pénzigyek korreldcidja) a szerz6 harom kulcskérdést nevez meg:
,Hogyan lehet finanszirozni és 6szténdzni a zold technoldgidkat és az innovacidt
a pénzligyi rendszeren keresztlil? Hogyan lehet a nagy adatbazisokat alkalmazni
a zO6ld pénzugyek teriiletén a hatékonysag novelésére és a fenntarthatdsagi
célok elérésének a tdmogatdsara? Hogyan lehet ndvelni a pénzigyi szerepldk és
a tarsadalom altalanos tudatossagat a zold pénziligyek fontossagardl, és hogyan
lehet 6sztondzni a fenntarthaté pénzigyi dontéseket?”

Kovdcs Eszter: Mi a jové: robotmunka vagy munkarobotok? A robotizdcio hatdsa
a munkaerépiacra cim( tanulmanyaban ravilagit arra az elmult évtizedekben
mar tobbszor bebizonyitott tényre, hogy a kiilonb6z6 technoldgiai Ujitdsok nem
jelentettek szignifikdns keresletsz(ikiilést a munkaer6piacon. A robotok és az
emberi munkaeré nem helyettesitették, hanem kiegészitették egymast. A DAR
(digitalizalt, automatizalt, robotizalt technoldgidk) altal végzett folyamatok
hozzdjarulnak a globalis termelés fejl6édéséhez, ugyanakkor a munkaerdpiac
atalakuldasahoz, mivel a DAR-technoldgidk altal a manualis munkaerd egyre inkabb
hattérbe szorul. Az emberi munkaer6hoz rendelt intelligens munkaeszkdzok és
az ipari robotok hatékonyabba teszik az el&allitasi folyamatokat, mivel elegendé
a kilonb6z6 munkafazisokat kézponti kontrollrendszeren keresztil felligyelni,
mikdzben a DAR-technoldgidk automatikus hibaelhdritdast is biztositanak. Kilonb6z6
elemzbcégek felmérései alapjan a munkafeladatok majdnem fele kivalthaté
a DAR-technoldgiak altal, ami azt eredményezi, hogy e technoldgiak elterjedése
a kovetkez6 években nagyardnyban megugrik, ami kett6s hatdssal bir: egyrészt
egyre inkabb kiszorul a fizikai munkavégzés (a DAR munkahelyeket sziintet meg),
mig a szellemi munkateriletek novekednek, és U poziciék (a DAR munkahelyeket
teremt) jelennek meg. A robotizacié atalakitja a munkafolyamatokat, felerdsiti
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a munkaerd polarizaciéjat, a hagyomanyos munkavégzést egy részét kivaltjak
a platformalapu munkdk. A szerzé konklizidja szerint a technoldgiai megolddsok
adaptalasa a gazdasag egészére pozitiv hatdssal lesz, nem okoz majd szignifikans
munkanélkiliséget, mivel annak novekedését meggatolja a , lathatatlan kéz”.

Babai-Beldnszky Tamds Mesterséges intelligencia a pénziigyi szektorban és
a munkaerépiacon c. elemzésében a mesterséges intelligencia (Ml) transzformativ
hatasat vizsgdlja a pénzligyi rendszerre. Az Ml a pénzigyi szektor fejlédésében
is egyre fontosabb szerepet jatszik, ugyanis atalakitja a pénziigyi termékeket,
a pénzigyi szervezetek mikodését, végss6 soron pedig a pénziigyi rendszer egészét.
Megjelenésével ugyanakkor uj kiberbiztonsdagi kockazatokkal is szamolni kell. Az IMF
kiemelten foglalkozik az Ml altal jelentett Uj kiberbiztonsagi kockdzatokkal, ami
a pénzlgyi stabilitas veszélyét is jelenti.

Az uj, fejlett technoldgidk kozil a mesterséges intelligencia alkalmazdsa mar révid
tavon is az egyik leger6teljesebb hatast gyakorolhatja a pénziigyi szektorra a Magyar
Nemzeti Bank (MNB) 2020. évi fintech és digitalizacids jelentése (MNB 2020)3
alapjan. Az el6rejelzések szerint a cégek a koltségek minimalizalasat preferaljak és az
emberi munkat Ml-vel, azaz mesterséges intelligenciaval helyettesitik, amennyiben
az technolégiailag megvaldsithatd és alacsonyabb koltséget eredményez.
A legnagyobb kihivas az Ml munkaerépiaci megjelenésével kapcsolatban, hogy
a technoldgiai fejlédése exponencialis jellegl, és olyan gyorsasaggal halad, amellyel
a szabalyozasi és jogi valaszreakciok alig tudnak lépést tartani. Az ehhez kapcsolédo
legfontosabb feladat munkaerGpiaci szempontbdl a képzés és atképzés. A generativ
Ml (tovabbiakban: GenMl) kiilonosen fontos az Ml elterjedésében, mivel a GenMlI
mar nem csak adatok elemzésére, elérejelzések megfogalmazasara alkalmas, hanem
olyan produktumokat tud létrehozni, amelyre eddig csak az ember volt képes, mivel
hasznalni tudja mar az eddig csak emberekre jellemz6 absztrakcids képességeket,
kreativitast, intuiciot, beleérzé képességet.

Az MI hatasa a munkavallalék tébbségnek leginkdbb a jelenlegi munkahelyiikon
végzett feladatok és a munkakérnyezet valtozdsain keresztil érezheté az OECD
tanulmanya szerint*, nem pedig a munkahely elvesztésében. Az Ml bérekre gyakorolt
hatdsa sem egyértelm( még. Bérnévekedést jelenthet azon munkavallaldk szamara,
akik az MI-t sajat szakért6i munkavégzésiik kiegészitéseként hasznaljak, vagy az Ml
fejlesztésével, bevezetésével foglalkoznak. Az MI hasznalata kiegészitheti, segitheti
a munkavégzést, lehet6vé téve, hogy a munkavallalék ugyanazokat a feladatokat
hatékonyabban végezzék el, ugyanakkor csokkentheti az emberek kozotti
interakcidkat. Az M| haszndalata automatizalhatja a folyamatokat, és dontéshozatal
csokkenése visszaszorithatja a munkavallalék autondmiajat, ami a munkavallaléi

3 https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/fintech-es-digitalizacios-jelentes/fintech-es-digitalizacios-
jelentes-2020-aprilis
4 https://www.oecd.org/employment-outlook/2023
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motivacid csokkenéséhez vezethet, ugyanakkor a munkdval jaré stressz egy része
megszlinhet, példdul azdltal, hogy csékken az informacidterhelés.

A tanulmanykotet egyik legdtfogdbb elemzése a jov6é fenntarthatdsdga
szempontjabdl Kacsné Kovdcs Aniké — Lakatos Mdté — Okrés llona Tiinde: Autdipari
megatrendek a vildgban c. tanulmanya. Szamos statisztikai adatot tartalmaz az
autogyartokrol, a munkaerérél, a K+F mértékérdl. Az Eurdpai Unid és Eurdpa jéléte
szempontjabdl az autdipar kulcsfontossagu, mivel kdzvetve és kozvetlentl kozel 14
millié f6t foglalkoztat, ami az EU teljes foglalkoztatottsdganak tobb mint 6 szazaléka.
Az autéipari megatrendek az elektromobilitas jelent6s novekedésének irdnyaba
mutatnak, hiszen az elektromos autdk gydrtasa és értékesitésiik novekedése
a Nemzetkdzi Energialigynokség jelentése szerint® az elmult években jelentdsen
nétt. 2020-ban az Osszes értékesitett Uj autdk 5 szazaléka, 2022-ben pedig 14
szazaléka rendelkezett elektromos meghajtdssal. Ez a nagyaranyl novekedés
atrajzolja a korabbi gyartasi, szabalyozdsi, kornyezetvédelmi folyamatokat,
szabdlyozasokat.

A platformok megjelenése tette elterjedtté a kozosségi autdzast vagy autdmegosztast
(car-sharing), ami egyfajta valasz az urbanizacié jelenségére. Kaszas Gabor 2023.
aprilisaban megjelent cikke szerint®, amely a Magyarorszagon miikodé harom nagy
carsharing véllalatot, a MOL Limo, a ShareNow, valamint a GreenGo-t mutatja be,
a carsharing szolgéltatdk a sajat tulajdond autdk hosszu tdvu versenytarsai lehetnek.
Az autémegosztok népszerliségének toretlen fejlédését jél mutatja a felhasznaldk
szadmanak megsokszorozdodasa, valamint az arbevétel drasztikus emelkedése.
A felmérések szerint a megosztott autok akar 7-10 sajat gépjarml(ivet is kivalthatnak
a varosi kozlekedésben, amivel jelent6sen csdkken a szlikséges parkoldhelyek szama,
valamint a dugdék mérete. Az lizemidejlik tébb mint 95 szdzalékat parkoldssal tolt6é
autdék szamanak csokkenésével tobb parkoldhely szabadul fel, igy ezek az autdk altal
elfoglalt terek is kedvez6bben hasznosithatok.

A 2023. aprilisdban megjelent McKinsey-tanulmany szerint’ a kovetkez§ évtizedben
a sajat tulajdonu gépjarmivek szama jelentGsen csokkenni fog, és néni fog azoknak
a szama, akik eléfizetnek gépkocsi-haszndlatra mint szolgéltatasra, csokkentve ezzel
a sajat tulajdonu gépjarmivek szamat. Ugyanakkor a sajat tulajdonu személyautot
vasarldk magas aranya valdszin(ileg még sokaig nem fog érdemben valtozni, mivel
az autok birtoklasa egyfajta statuszszimbolum.

® https://iea.blob.core.windows.net/assets/dacf14d2-eabc-498a-8263-9f97fd5dc327/GEV02023.pdf

& https://index.hu/gazdasag/2023/04/26/auto-automegoszto-carsharing-autoberles-mol-limo-sharenow-
greengo/

7 https://www.mckinsey.com/industries/automotive-and-assembly/our-insights/shared-mobility-where-it-
stands-where-its-headed
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A sajat tulajdonu autéhoz szorosan kapcsolédik az autévasarlas finanszirozdsanak
a kérdése, amelyet az Ernst & Young 2022. majusi cikke szerint® a hazai vevék
tobbsége a kovetkezd autdvasarlast sajat forrasbdl fedezné. Azoknak, akiknek
nem all azonban rendelkezésiikre a vételar 6sszege, alaposan meg kell gondolniuk,
milyen finanszirozasi modell mellett dontenek. A finanszirozdsi forma lehet
banki vagy pénzlgyi vallalkozasoktdl felvett kdlcson vagy zart vagy nyilt végl
pénzlgyi lizing is. A szolgdltatast igénybe vev6k a mobilitas finanszirozasaban is
igénylik a személyre szabott digitdlis megolddsokat, valamint az olyan komplex
pénziigyi termékcsomagokat, amelyekben a (hagyomanyos és elektromos)
jarmdvekhez kapcsolddé fenntartdsi, biztositasi vagy felligyeleti szolgaltatdsokat,
illetve az elektromos jarmivekhez kapcsolddd szolgdltatdsokat kindlnak a cégek.
Az autodipari nagyvallalatok sajat pénziigyi szolgaltatéi (példaul Ford Motor
Company, General Motors Financial Company Inc., Mercedes-Benz Mobility,
Toyota Financial Services, Volkswagen Finance Private Limited stb.) a legnagyobb
finanszirozéi az autdhiteleknek, és az elérejelzések szerint a kovetkez6 évtizedben
is meghatdrozo szerepl8i lesznek az autdfinanszirozasnak. Ahhoz, hogy megérizzék
versenyképességiiket, a valtozd igényeknek megfeleléen digitalis szolgdltatasaikat
olyan Uj technolégidkkal kell er@siteniiik, mint a blokkldnc, a mesterséges
intelligencia, a digitdlis fizetési rendszerek és az online mobilbankolas.

Az autodgyartds és az autdk hasznalata hatalmas karbonldbnyomot hagyott, hagy
maga utan. Figyelembe véve az iparag vilagpiaci méretét, az autdiparban idészer(ivé
vdlik a fenntarthatdsdg figyelembevétele is az elektromos autdzds térnyerésével, az
automegosztassal, kdzosségi haszndlattal, a K+F, a megujuld energia hasznalataval
és a kornyezetvédelem terén innovativ projektek alkalmazasaval.

A kotet Osszes irdsa ajanlhatd a fenntarthatdsag irdnti érdekl6dé szakembereknek
és egyetemi hallgatdknak.

8 https://www.ey.com/hu_hu/consulting/autovasarlasi-szokasok-sokan-valtananak-egyre-nepszerubb-az-
alternativ-hajtas
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Flow-élmény a szervezeti kulturaban*

Kovdcsné Laczké Eva

Czinege Andor:

A szdrnyald szervezet — Hogyan teremtsd meg a flow-t a cégedben?
APG Kreativ Kft., Budapest, 2023, 244 o.

ISBN: 9786150181936

Czinege Andor szervezetfejlesztési tanacsado, az AD Sidera csoport egyik
alapitdé tagjanak szamos hazai és nemzetkozi cégkultura-fejlesztési projektben
van érdekeltsége. A szakmai fokuszt a csucsteljesitmény egyensulyara helyezi,
tdmogatva ezzel a fenntarthatd sikert. Uzleti szakkdnyvként kategorizélhaté kétete,
A szdrnyald szervezet — Hogyan teremtsd meg a flow-t a cégedben? — f6 témaja
a vallalkozasfejlesztés — 2023-ban jelent meg Budapesten, az APG Kreativ KFT
kiaddsaban. Napjainkban el6térbe helyez6dott problémakat mutat be, hangsulyozva
ezzel az er6s6dd piaci verseny altal generalt nyomast. A felmerul6 kérdésekre
a cégkultura-fejlesztés témakorében ad valaszt. Elsésorban gyakorld vezet6ket
céloz meg, akik a szervezetfejlesztés teriletén, innovativ megoldasokban keresik
a valaszt a céges krizishelyzetekbdl valo kilabaldsra. Konyvében a tapasztalatainak
jol strukturdlt attekintése révén nyujt segitséget azok gyakorlati alkalmazasahoz.

Erdemes kiemelni néhany fogalmat a kényvbél. A flow-élmény olyan pozitiv
elmedllapot, mely a megélGjét 6rommel tolti el, és segiti elmeriilni az aktualisan
végzett tevékenységben. A vezetSk aktiv szerepvallaldsan mulik, hogy hogyan
tdmogatjak a szervezeti kultura részeként a flow-élmény megjelenését
a munkavallalok szdmara, a PDCA!-ciklus részeként. A PDCA — bar a kulturafejlesztés
szempontjabol még kevéssé elterjedt mddszer —a minGség- és hatékonysagfejlesztés
rendszeres ellenérzését szolgdlja, méri az eredményességet és sziikség esetén
korrekcids beavatkozasra ad mdédot. A vallalati kultura fejlesztése szempontjabdl
a folyamat f6 elemei a killdetés, a jovGkép és az értékrend. A kdnyv cimében hasznalt
szarnyald szervezet kifejezés ellentmond annak az értelmezésnek, miszerint a cég
|étezésének a profitorientacid a f6 strukturaja. A csucsteljesitmény akkor jon létre,

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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amikor a profitmaximalizacié a munkavallaloi flow-élmény teljesiilése mellett valdsul
meg, ugyanis a vallalatok nyeresége az emberi er6forras munkdja altal termel&dik.

A szervezetfejlesztés a gyakorlatban sriln Gtkozik nehézségekbe, ugyanis a vezetési
stilusok és a munkatarsak szamara adott visszajelzések gyakran fenyegetettség-érzést
keltenek, ami stressznoveld hatast valt ki. Ebbdl az kévetkezik, hogy egytttmikodés
helyett az ellenérzés tor utat maganak. A vezetGk szemléletében gyakran elterjedt
az a tévhit, hogy a vallalati célkit(izés és a feladatmeghatarozas akadalyba nem
Utkoz6 folyamat. Ahhoz viszont, hogy a csucsteljesitmény fenntarthatéva véljon,
elkertilhetetlen az atlathato és érthetd célok és feladatok meghatdrozdsa. Mikozben
a célok elérése folyamatban van, a munkavallalék elkotelezettsége visszaeshet, amint
mar nem éreznek kihivast vagy megbecsiilést. Mivel fejlédnek, nem célszer(l sokdig
egy konkrét feladattal megbizni 6ket. A valtozé munkavallaléi kompetencidk helyes
mérlegelése nagy figyelmet igényl6 vezetGi feladat.

A konyv elsé részében a szerz6 bemutatja, hogy miért olyan nehéz vezet6ként
a szervezetfejlesztés utjara lépni, mikdzben a mindennapokat a stresszhelyzetek
uraljak, és hianyérzet uralkodik el feladatellatds kozben. A valtozas elGidézése
nehézségekbe Utkozik, f6ként a munkaerdhiany, a generdcids kilonbségek és
az online teret érintd nehézségek miatt. Tehdt az okozza az alapvetd problémat,
ami a gyakorlatban indokolna a szervezetfejlesztés létjogosultsagat. Erre épiil
a masodik fejezet, ami az alapérzésekkel, érzékeléssel és a cselekvéshez vezetd
perspektivakkal foglalkozik a tudat és energia viszonylataban. A tudatéllapotokat
gyakorlati szinten osztalyozza, megkiilonboztetve a szétesést, nyugalomra térekvést
és a flow-élmény elérését. A harmadik részben eljutunk a szervezetfejlesztés
folyamatahoz, a kezdeti szakaszahoz, amit célmeghatadrozas és az ezt elGsegité
stratégiak kidolgozdsa, alkalmazdsa alapoz meg. Itt ismerkedhetiink meg a PDCA-
ciklus szervezetfejlesztésben gyakorolt pozitiv hatdsaval, a jov6kép, valamint az
értékrendet teremt6 kultura formaldsanak célmeghatarozasaval. A negyedik rész
a szervezetfejlesztési folyamat kivitelezésével foglalkozik, mint példaul a megfelel6é
feladatok beillesztése a gyakorlatba, a helyzetfelmérés és a hatékonysagndvelés
a folyamatos novekedési iranyba, célokkal és visszajelzésekkel. Az 6todik fejezetben
mar a megvaldsult fejlesztési metodika keriil bemutatdsra, tovabba azt targyalja,
hogy miként vélik fenntarthatéva a szervezeti kultdrdba torténd beépiilését
kovetben.

Osszegezve: a kdnyv igyekszik megcafolni a profitkdzponty vallalati szemléletet,
amiben a munkavallalé csak kdnnyen pétolhatéd eszkdz a termelésben részt vevé
folyamatban. Alapgondolata, hogy az egyén szemlélete meghatdrozé eleme
az altala végzett munkafolyamatoknak, tehat a szervezeti fejlesztések sikere az
orommel végzett munkakorilmények megteremtésén alapszik, ami munkavallalé-
kdzpontu szemlélet. A vallalati kulturdba megfelel6en integralt, motivalt munkaerd
értékteremtd ereje elismert a nemzetkdzi gyakorlatban. A szerzé elméleti oldalrdl
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kozeliti meg az emberi szikségletek teljeslilését a munkafolyamatok sordn atélt
flow-élményen keresztiil. Tovdbba elméleti megkozelitést alkalmaz a tervezés,
munkavégzés, visszaellenGrzés és folytatas terén, amit gyakorlati példakon keresztiil
mutat be, jol strukturdlt Utmutatas felvazoldsaval. A szerz6 szakmai tapasztalatait
foglalja a példdkon keresztil kerettorténetbe, azzal a céllal, hogy a gyakorlé vezet6k
szdmara a fenntarthaté sikerre valé torekvés |épései konnyen értelmezhetGen
legyenek megfogalmazva. A jelenlegi munkaerGpiaci helyzet a munkavallaléi oldalrdl
és a vezetGi célmeghatdrozas relevanciajanak hidnya, kommunikaciés nehézségek
sok esetben a szervezet-fejlesztési stratégidk utjaban allnak.
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