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A fiskalis és a monetaris politika
kdlcsonhatasa Magyarorszagon
az elmult masfél évtizedben*

Matolcsy Gyérgy — Palotai Ddniel

Az infldcids célkévetés 2001-es bevezetését kvetden 12 évig nem volt meg a fiskadlis
és a monetdris politika 6sszhangja, aminek hidnya a kett6 kézti szoros kapcsolat
és kélcsénhatds miatt jelentds karokat okozott a magyar gazdasdgnak. 2013 utdn
a megel6z6 két—hdrom év fiskdlis és az ezt kéveté monetdris politikai reformoknak
készénhetben azonban létrejétt a kivdnt ésszhang, hozzdjdrulva a két oldal céljainak
teljesiiléséhez (ugymint drstabilitds, pénziigyi stabilitds és fenntarthatd kéltségvetési
politika), s megteremtve a hosszu tavu névekedés alapjait. A tanulmdny azt vizsgal-
ja, hogy milyen kéltségvetési és monetdris politikai mix hatdrozta meg az elmult 15
évet, illetve az egyes periodusokban az eltérd aktivitdsd, illetve dominancidju fiskdlis
és monetdris gazdasdgpolitika milyen csatorndkon keresztiil hatott egymdsra, és
(egylitt)miikédésiik mennyire volt eredményesnek tekinthetd. A fogalmi és elméleti
keretrendszert Eric Leeper modellje adta, a tényleges adatokat és tapasztalatokat
pedig az elmult 15 év magyar gazdasdgtérténete szolgdltatta. Ezen beliil az irds
részletesebben bemutatja a 2010 és 2013 kézott végbement fiskdlis, valamint a 2013
utdni monetdris politikai fordulat okait, céljait, f6bb elemeit és hatdsait.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E52, E63, 023

Kulcsszavak: monetaris politika, fiskdlis politika, gazdasagpolitikai 6sszhang, fiskalis
dominancia elmélete, magyar gazdasagtorténet

1. Bevezetd
A gazdasagpolitika két meghatarozé szerepljének, a fiskalis és a monetaris politi-

kanak egymashoz vald viszonya meghatarozo a gazdasagpolitika sikeressége szem-
pontjabdl. A koztik fenndlld viszony vizsgalatahoz izgalmas elméleti keretet nyujt

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenul tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.
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a Leeper (1991) altal kidolgozott fiskdlis dominancia elmélete!. Leegyszer(sitve,
Leeper azt vizsgalta, hogy a szigory, illetve laza fiskdlis politika milyen monetdris
politikat tesz sziikségessé és lehet6vé (szigorut vagy lazat), milyen a kapcsolat fordi-
tott megkozelitésben, illetve mi torténik, ha a két szerepl6 nem 6sszeill§ stratégiat
folytat.

Az aldbbiakban Leeper elméletét és fogalmait kbvetve mutatjuk be a magyar gaz-
dasagpolitika elmult 15 évét. Mint latni fogjuk, Leeper megkozelitése kifejezetten
alkalmas arra, hogy ramutassunk, mikor volt lehetetlen az 6sszhang a két gazdasag-
politikai dontéshozo er6 kozott, mikor volt lehetséges, de mégis hidnyos, és mikor
sikerilt valddi 6sszhangot teremteni. Egyértelm(en latszik, hogy a gazdasagpolitika
sikere fligg a két tényezl6 egyuttmikodésétdl, és Magyarorszdgon az mindsitheté
a legsikeresebb idGszaknak, amikor a fiskalis és a monetdris politika kihasznalta
a lehetséges szinergiakat, illetve az volt a legkevéshé sikeres id6szak, amikor az
egyik gy mikodott, hogy a masikat kényszerhelyzetbe hozva, utébbi csak rossz és
még rosszabb valaszokat tudott adni.

Az elsG rész Leeper elméletét mutatja be egyszer(isitett formaban, a masodik a hibas
fiskalis politika altal meghatéarozott id&szakrol szél (2002—2009), a harmadik arrdl
a harom évrél, amikor a fiskalis politika mar lehet6vé tette az egylttm(ikodést, de
a monetaris politika még nem élt ezzel a lehet&séggel (2010-2012), a negyedik
rész pedig a két politika 6sszhangjardl és annak eddigi eredményeirdl (2013-2015).
Az utolso fejezetben levonjuk a kovetkeztetéseket.

1.1. A fiskalis dominancia elmélete

Leeper elméletében a fiskalis és a monetaris politika mindegyike lehet aktiv vagy
passziv, annak fiiggvényében, hogy mennyire kovetik eredeti céljukat. Attdl figgben,
hogy melyik gazdasdgpolitikai dontéshozd aktiv és melyik passziv, megkilonboz-
tetiink fiskdlis dominanciat és monetdris dominanciat. Definidljuk pontosabban e
célokat és viselkedéseket.

A monetdris politika célja a modellben az, hogy az inflacio az el6rejelzési horizont
végén a kitlizott célon legyen. Aktiv (avagy szigoru) a monetaris politika akkor, ha e
célnak kévetkezetesen megfelel dontéseiben, és passziv (avagy laza) akkor, ha ettél
eltérést enged meg a nagyobb inflacié irdnyaba.? Leeper a fiskalis politika esetében
forditva definialja az aktiv és a passziv szerepet, mint a monetaris dontéshozasnal.

* A fiskalis dominancia elméletének relevancidjat jol jelzi, hogy a legtjabb Handbook of Macroeconomics is
egy teljes fejezetet szentel a témanak (lasd Leeper és Leith (2015)).

2 Leeper szellemét kovetve Ugy is lehet fogalmazni, hogy a monetdris politikai szabdly (vagy Taylor-szabaly)
szerint amikor az inflacié 1 szazalékkal magasabb az inflacids célnal, akkor — mivel a nominalis kamat és az
inflacié kilonbségeként kiszamitott realkamatnak névekednie kell —a nominalis kamat 1 szazaléknal nagyobb
mértékben né (a célon 1évé inflacié mellett érvényes nomindlis kamathoz képest).

Tanulmdnyok
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Aktiv (avagy expanziv, laza) a fiskdlis politika akkor, ha a fenntarthaténal magasabb
koltségvetési hidnyt enged meg, és passziv (avagy szigoru) akkor, ha biztositja a hosz-
szU tavu egyensulyt. Az aktiv és passziv szerepek kovetésétdl fliggéen megkilonboz-
tetlink fiskalis dominanciat (aktiv, expanziv fiskalis és passziv, laza monetaris politika)
és monetaris dominanciat (aktiv monetaris és passziv fiskalis politika). Mindezek
mellett természetesen létezik aktiv-aktiv és passziv-passziv gazdasagpolitikai mix is.

Monetdris dominancidrél akkor beszéliink, ha leeperi értelemben a monetaris poli-
tika aktiv, a fiskdlis pedig passziv. A jegybank szigortan csak az inflacids céljat koveti,
igy a fiskalis politikdnak nincsen mas valasztasa, minthogy passziv maradjon (azaz
fiskalis értelemben szigoru), maskilonben felborulna a koltségvetés hosszu tavu
fenntarthatdsaga. Leeper ezt a gazdasagpolitikai mixet tartja alapesetnek, ami stabil
egyuttmikodési lehetBséget biztosit a két f6 gazdasagpolitikai ag kozott.

Fiskdlis dominancidnak nevezzik azt a gazdasagpolitikai kombindacidt, mikor a fiskalis
politika aktiv (expanziv), a monetaris politika pedig passziv (laza). A fiskdlis politika
tehat tulzottan magas, hosszu tavon nem fenntarthaté hidnyt enged meg. Annak
érdekében, hogy a konszolidalt allamhaztartas hosszu tavu koltségvetési egyensulya
mégis fennmaradjon, Leeper modelljében arra van sziikség, hogy a jegybank adja
fel inflacids céljat, engedje a magasabb inflacid kialakuldsat, azaz folytasson laza
monetaris politikat. Ennek kovetkeztében ugyanis a jegybankban seigniorage bevé-
tel keletkezik, amit a koltségvetés részére atadhat, vagy masképp megfogalmazva,
elinflalja az addssagot. Természetesen a valdsagban ez a kérdés sokkal Gsszetet-
tebb, és a kbzgazdasagi mellett szamos jogi, valamint hitelességi korlat is fennall, de
Leeper modellje a fenti médon kezeli a kérdést. A fiskalis dominancia mellett végiil
tehat teljesil a konszolidalt dllamhaztartds hosszu tavu fenntarthatésaga, de nem
az elsédleges koltségvetési egyenleg egyensulyban tartdsaval, hanem az indokoltnal
magasabb inflacié generalasaval, vagyis azon az dron, hogy a jegybank — részben,
vagy teljesen — feladja eredeti céljat, és igy politikaja passzivva (lazava) valik.*

Tobb orszagra jellemz6 a fiskalis dominancia egyes periédusokban. Példaul
Blanchard (2004) ramutat, hogy 2003-ig a brazil gazdasdg jél leirhatd a fiskalis do-
minancia elméletével, ahol a fiskalis politika aktiv viselkedése kdvetkeztében magas
hiany alakult ki, de a jegybank szinte egyaltalan nem reagalt kamatemeléssel a 2002
tajan fellépd inflacidés nyomasra. Fan, Minford és Ou (2014) amellett érvel, hogy
a 70-es évek Angliadjat képes jol megragadni egy olyan modell, amelyben a fiskalis

3 Leeper alapjan a fiskdlis szabdly szerint, amikor a redlértelemben vett ad6ssag meghalad egy kiiszobértéket,
a koltségvetési tobbletnek emelkednie kell.

4 Fiskalis dominancia esetén az expanziv fiskalis politika mellett az Un. ,vagyonhatas” is noveli a jelenlegi
inflaciot. Ennek értelmében a haztartasok (nominalis) eszkdzallomanya a magasabb transzferek és/vagy
alacsonyabb addk miatt nagyobb (vagy egyszerlen fogalmazva: ,tobb pénz marad az embereknél”), és
e magasabbnak érzékelt vagyon is tobbletkoltésre 6sztonzi a haztartasokat, tovabb emelve az inflaciot.
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dominancian alapulé rezsim is szerepel. Davig és Leeper (2008) amerikai id6sorokat
vizsgdl, és a 80-as éveket megel6z6en azonosit fiskalis dominancian alapulé peri-
6dusokat. Erdemes tudni, hogy a 80-as évek elején monetdris rezsimvaltds volt az
USA-ban: a korabbi passziv monetaris politikat (amely sziikséges az aktiv fiskalis
rezsim fenntartasahoz) egy aktiv monetdris rezsim valtotta fel (Paul Volcker Fed
eln6k 1979-ben tortént kinevezése utan).

Felmeril a kérdés, hogy mi torténik akkor, ha — az el6z6ekben ismertetett helyze-
tekkel ellentétben — a monetaris és a fiskalis politika egyszerre aktiv vagy passziv.
Belathatd az eredeti modellben (Leeper 1991), hogy amikor a monetaris és fiskalis
politika egyszerre aktiv vagy passziv, akkor nem létezik egyensulyi allapot.> A rend-
szer stabilld tételében tehdat nagy szerepe van a kdzponti banknak: tudnia kell,
hogy a fiskalis politika éppen aktiv-e vagy passziv, és ennek megfelel§ stratégiat
kell kévetnie.

Figyeljik meg, hogy aktiv (expanziv) fiskalis politika mellett a jegybanknak nincs jo
valasza. Csak a koziil valaszthat, hogy — részben vagy teljesen — feladja céljat, vagy
szigoruan koveti azt (aktiv marad). EIGbbi esetben az inflacio tartdsan a kit(izott célja
folé emelkedik, utébbi esetben pedig nem teljesiil a konszolidalt allamhaztartas
hosszu tavu egyensulya, és szélsGséges esetben cs6dhelyzet vagy valsag kovetke-
zik be.

Ezt az elemzést altalanositja Davig és Leeper (2008) azzal, hogy megvizsgélja, mi
torténik akkor, ha aktudlisan nem fenntarthaté a gazdasagpolitikai mix, de egy
bizonyos valészinliséggel a jov6ben azza valik. Eredményeik szerint, amennyiben
a jelenlegi rendszer instabil (mert példaul a monetaris és a fiskdlis politika is aktiv),
akkor a rendszer tovdbbra is stabil marad, ha legaldbb egy kis valészin(isége van
a fiskalis politika jov6beli passzivva valasanak. Mas szavakkal: még egy lathatéan
nem fenntarthaté gazdasagpolitikai kombindciot is megengednek a befekteték, ha
arra szamitanak, hogy a jov6ben kedvez6 fordulat kdvetkezik be.

Az alabbiakban az elmult 15 év magyar gazdasagpolitikajat a fenti keretrendszerben
mutatjuk be, el6re bocsatva, hogy megitélésiink szerint gazdasagpolitikai dontés-
hozé néz6pontbdl Leeper széhaszndlata nem minden esetben szerencsés. Egyfeldl
modelljében az aktiv és a passziv politika a prudencia szempontjabdl mast-mast
jelent a fiskalis és a monetaris oldalon. Mig a monetéris aktivitds mindenaron célon
[évé inflaciot jelent, addig a fiskalis aktivitas nem fenntarthatd, kdltekezd politikat.
Ebbdl kovetkezben a fiskalis dominancia valéban a fiskalis politika altal meghataro-

® Ha mindkét politika aktiv, akkor nem teljesiil a konszolidalt allamhaztartds hosszu tavu koltségvetési
egyensulya. A fiskalis politika nagy hianyt enged, a jegybank azonban alacsonyan tartja az inflaciot, azaz
végul felborul a koltségvetés és valsag kovetkezik be. Ha mindkét politika passziv, akkor a koltségvetés hianya
alacsony, de a jegybank mégis magas inflaciot enged meg. Ez kevésbé relevans kombinacid.

Tanulmdnyok
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zott gazdasagpolitikai mixet jelol, amelynek leghangsulyosabb eleme, hogy 6nma-
gaban a fiskalis politika nem fenntarthatd, és erre a monetaris politikdnak reagalnia
kell. Ugyanakkor a monetaris dominancia valéjaban nem dominans, meghatarozé
monetaris politikat jeldl, hanem egy olyan jegybankot, amely kizardlag az inflacidés
céljat koveti a rendelkezésére alld eszkdzokkel. Roviden, a fiskdlis dominancia ese-
tében valddi egylttmikodésre nincs lehet&ség, mert a jegybank az inflacié elenge-
dése vagy a tulzottan szigoru politika k6zott valaszthat, de aktiv monetaris politika
(Leeper széhasznalataban monetdris dominancia) esetén az egytttmikodési lehe-
t6ség fennall. Végil érdemes hangsulyozni, hogy Leeper modelljében a dominancia
nem ,fontossagra”, hanem csak egy gazdasagpolitikai kombinacidra utal.

2. Fiskdlis dominancia, tehetetlen monetaris politika, a két f6
gazdasagpolitikai ag kozotti 6sszhang teljes hianya (2002-2009)

A fiskdlis dominancia elméleti bemutatdsat kévetéen ennek keretrendszerén keresz-
tul érdemes megvizsgdlni a gyakorlatban is, hogy hazank gazdasagpolitikdja, illetve
annak eredményeképpen a legf6bb makrovaltozok miként alakultak az inflaciés
célkdvetés 2001-es bevezetése és 2010 kozotti idSperidédusban. Az eredményeket
el6rebocsatva kijelenthetd, hogy gazdasagtorténelmiink 2002—2010 kozotti szaka-
sza elvesztegetett idGszak volt, aminek f6 oka a felel6tlen koltségvetési politika
(amit Leeper modellje finoman aktivnak nevez). Ezt pedig sem egy laza, az addssag
elinflalasara térekvé monetdris politika, sem egy tulzottan szigoru, a ndvekedést
az arstabilitdsért felaldozé monetaris politika nem tudja megfelel6en korrigalni.
A 2002-t4l felelStlenné valt fiskalis politika elvileg sem tette lehet6vé a koltségvetési
és a jegybanki politikdk 6sszhangjat a targyalt id6szak dont6 részében. Ez természe-
tesen nem menti fel a monetdris politikat az ebben az id6szakban elkdvetett hibak
alél, amelyek — tobbek kozott — a devizahitelezés felfutdsahoz vezettek.

Amennyiben a realgazdasagi novekedés és a koltségvetési egyensuly relacidja-
ban vizsgalddunk, megallapithatjuk, hogy a fenntarthato fejl6dés és felzarkdzas
szempontjabdl talan két legfontosabb tényez6 egylittesen egyetlen évben sem
jellemezte a magyar gazdasagot 2002—2010 kozott. A 2000-es éveket erGteljesen
tdmogatd globalis kiilsé konjunktira és a (2002-t6l kezd6dden) tartdsan és tulzot-
tan laza fiskdlis politika kovetkeztében redlgazdasagi névekedést ugyan regisztral-
hattunk (2006-ig), de kiegyensulyozott, felel6s koltségvetési politikat tavolrdl sem
(1. dbra).
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1. dbra
A koltségvetési egyenleg és fébb komponenseinek alakulasa 2001-t6l
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Megjegyzés: A 2016—2017-es évek az MINB progndzisa a 2016. mdrciusi Infldcids jelentésben. 2011-ben
az akkor érvényes statisztikai szabdlyok szerint 4 szdzalék feletti tobbletet mutatott a kdltségvetés,
azonban késébb a statisztikai médszertan visszamenéleg vdltozott, igy az aktudlis adatok szerint hidnyt
mutat arra az évre a kéltségvetés. Ennek oka, hogy az EU 2014-ben bevezetett ESA 2010 elnevezésli
statisztikai modszertana szerint a nyugdijpénztdri eszkézok dllami dtvétele okozta vagyonnévekedést
nem lehet a kormdnyzati szektor bevételeként elszdmolni a tranzakcio évében (szemben a kordbbi sza-
bdllyal).

Forrds: Eurostat, MNB

A 2006-ig 4 szazalék koril bévilé magyar gazdasag novekedési titeme nem volt
fenntarthato, hiszen a 2010 el6tti kormanyok fiskalis politikaja tartds szerkezeti
egyensulytalansagokat generdlt. A fiskalis dominancia jegyében jellemz6en magas
allamhaztartasi hiannyal (2002 és 2006 kozott atlagosan 7,9, 2002 és 2010 kozott
pedig 6,4 szazalék) igyekeztek ndvekedést generalni, illetve elfedni a gazdasdag szer-
kezetében egyre novekvd strukturdlis problémakat. A munkajovedelemre rakédé
— nemzetkoézi 6sszehasonlitasban is — magas addterhek és az indokolatlanul laza
szocidlis rendszer kévetkeztében a 2000-es évek kozepére hazank Eurdpa egyik
legalacsonyabb foglalkoztatasi és aktivitasi mutatdival rendelkezett.® A haztartasi
és a vallalati szektor alacsony netté finanszirozasi képességéhez rendre magas kolt-
ségvetési hiany tarsult, ami jelentds ikerdeficitet eredményezett. A nemzetgazdasag
nettd kilsé finanszirozasi igényének gyors ndvekedése egyre nagyobb kiils6 séri-
lékenységi kockazatot jelentett, amit 2003 utan rdaddsul a devizaalapu lakossagi

¢ Matolcsy—Palotai (2014)
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ingatlanhitelek gyorsan terjed6 népszer(isége és dinamikus felfutdsa sulyosbitott
(10. dbra). A stabil makrogazdasagi alapokat — széles bazisu foglalkoztatottsagot,
valamint a belsd és a kiils6 makropénziigyi egyensulyt — nélkiilozé novekedés igy
2006-ban kifulladt, és mar a globalis pénz- és tGkepiaci valsag 2008 6szi kirobba-
nasat megel6z8 2 évben gyakorlatilag meg is allt (2. dbra).

2. dbra
A magyar redlgazdasag éves novekedési liteme 2001 és 2015 kozott

% %
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lenullazédott névekedés

-6 1 - —6
A 2008-as pénzlgyi valsag _3p» O
okozta recesszié
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Real-GDP dinamika
Forrds: KSH

E téves, a ndvekedést alapvetden a kiils6 eladdsodasra épit6, a hazai termelési té-
nyez6k erdsitését célzo strukturalis reformokat nélkiilozé és a koltségvetési hidnyt
indokolatlanul magasan tarté domindns fiskalis politika magas inflaciéhoz vezetett,
amit a jegybank — kizardlag az elsédleges térvényi mandatumara (arstabilitas) fi-
gyelve — tartésan magas alapkamattal prébalt ellensulyozni, sikertelendl. A hazai
fogyasztoi arindex jellemz&en magasabban alakult az MNB — 2001-t6l |étez6 inflacids
célkovetéses rendszer keretein beliil meghatdrozott — inflacids céljanal (3. dbra),
tehat a jegybank a magas irdnyadd rata ellenére sem teljesitette az elsGdleges fel-
adatat.

11
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3. dbra
A jegybanki alapkamat és az inflacié alakulasa 2001-t6l
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Forrds: MINB, KSH

A tartdsan magas hazai inflacio tényét az is jol mutatja, hogy a 2001 és 2010 kozotti
id6szakban atlagosan 2,5 szazalékponttal alakult magasabban a magyar pénzrom-
Ias Uteme, mint a lengyel, a cseh és a szlovak gazdasagok (V3) altal ez id6szakban
produkalt értékek atlaga (4. dbra). Ez jelentGs inflacids kilénbség, ami azonban
2013 elejétdl, a fiskalis és a monetdris politika 6sszhangba keriilésétél gyakorlatilag
megszlint: 2013-tdl a korabbi 2,5 szdzalékpontos atlagos kiilonbség 0,3 sz4zalék-
pontra csokkent.

A célt tartésan és szamottev6en meghaladé inflacié kdros volt a magyar gazda-
sag szdmara, ami nemcsak a vagyontargyak és a befektetési eszk6zok realértékét
erodalta a sziikségesnél nagyobb mértékben, hanem a haztartasok realbérét és
a vallalatok altal realizalt profitot is, ami az aggregalt bels6 keresletre is negativ
hatast gyakorolt. Az inflacidonak a koltségvetési politika altal torténd felporgetése
és az indokoltndl magasabb szinten tartdsa azt a célt szolgdlta, hogy a strukturalis
reformok és az elsGdleges kdltségvetési hidny leszoritasa helyett legyen mivel mér-
sékelni az dllamaddssag realértékét.

E hibas politika egyik legkdrosabb kovetkezménye — a gazdasag szdmara kivanatosnal
magasabb nominalis alapkamat és hozamgoérbe kikényszeritésén keresztil — az lett,
hogy a hazai maganszektor a hazaindl joval alacsonyabb kamatozasu deviza alapu
hitelek felé fordult, és jellemz6en svdjci frankban, illetve kisebb mértékben euréban
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4. abra
A magyar és a visegradi harmak atlagos inflacidja 2001-t6l
% %
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Forrds: Eurostat

addsodott el. A jelentds kamatkiilonbozet mellett a sokaig — egészen a 2008-as
valsag kirobbanasaig — stabil és relative erds forint is fokozhatta a deviza-eladdso-
dast, ami mellett a gazdasagi szerepl6k nem érzékelték a valds arfolyamkockazatot.
Ebben, illetve a kedvezbtlen gazdasagpolitikai mix kialakuldasaban a 2001 és 2008
kozott fenndlld, sdvosan rogzitett arfolyamrezsim is szerepet jatszhatott.” A gaz-
dasagi szerepl6k devizdban térténd eladdsoddsa driasi kdrokat okozott, valamint
nagymértékben erodalta az MNB monetaris transzmissziés mechanizmusanak ha-
tékonysagat, ugyanis a hitelek jelent8s része igy elvesztette kdzvetlen kamatérzé-
kenységét. A deviza-eladdsodds tovabba nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is kimagasld
arfolyamkitettséget okozott mind a magan, mind pedig az allami szektorban. Mind-
emellett a magas forintkamatok nagymértékl kamatkiaddsokkal terhelték az allami
koltségvetést, tovabb ndvelve ezzel a koltségvetés hidnyat és az dllamaddssagot.

A 2002 utan hibasan menedzselt gazdasagpolitika kdvetkeztében, egy fundamentu-
maiban teljesen legyengiilt, stabilan névekedni nem tudd, magas inaktivitast, iker-
deficitet és eladdsodottsagot mutato, az egész Eurdpai Unidban az egyik legsériiléke-
nyebb gazdasag talalta szembe magat a 2008-ban kirobbant globalis pénz- és tékepi-
aci krizissel. E nagymértéki negativ kiils6é sokk rendkivil hamar begy(ir(izétt ha-
zankba is, azonban a magyar gazdasagpolitika képtelen volt adekvat vdlaszt adni ra.

7 Csajbok—Hudecz—Tamdsi (2010)
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A nagyfoku sérulékenységilink kdvetkeztében — a kilféldi intézményi befektet6k
hirtelen kivonuldsa miatt — a hazai allampapirpiac gyakorlatilag azonnal lefagyott. E
probléma kezelése, valamint a hazai kereskedelmi bankok t6kehelyzetének stabiliza-
Idsa és a — kordbban elégtelen — jegybanki devizatartalékok megfelel§ szintre eme-
[ése céljabdl az akkori magyar kormany és a jegybanki vezetés kénytelen volt az IMF
és az Eurdpai Unid segitségét kérni, valamint az irdnyadd kamatratat drasztikusan
megemelni. A nemzetkézi hitelez6ktél felvenni kényszerilt csomag tovabb duzzasz-
totta az dllam eladdsodottsagat (amelynek torlesztési terhei mar a 2010 utani kor-
many vallat nyomtak), és ismételten guzsba kototte a kormany gazdasagpolitikajat.

A gazdasagpolitika eredményességének jo fokmérdje lehet a GDP-ardnyos brutté
allamaddssag alakulasa, hiszen az egy olyan makrogazdasagi mutatd, ami magaban
foglalja az elsGdleges koltségvetési egyenleg, az allami kamatkiadasok, az inflacio, az
arfolyam és a redlndvekedés valtozasainak hatasat. A 2002 és 2010 kozotti gazdasag-
politika alapvet6 elhibazottsagat mutatja, hogy a jo kiilsé konjunkturalis kérnyezet,
az extrém laza koltségvetési politika és a magas inflacid ellenére sem sikerlt olyan
mértékben dinamizalni a redlgazdasdgot, hogy annak segitségével csokkent volna az
allamaddssag-rata (vagy minimum szinten maradt volna). Ehelyett a GDP-aranyos
allamaddssag 2001 végén még alig 52 szazalékos értéke mar a valsag elStt 66 szaza-
Iékra emelkedett, majd 2010 végére 80 szazalék folé nétt (5. dbra), mikdzben az egy
fére jutd GDP alapjan folyamatosan és egyre inkdbb leszakadtunk a régids orszagok
fejl6désétdl.8 E tekintetben kijelenthetd, hogy a 2010-ig folytatott, erésen fiskalis
dominanciaju gazdasagpolitika sikertelen volt, ami a makrogazdasagi egyensuly fel-
bomlasa mellett 2006 utdn mar gazdasagi ndvekedést is alig tudott eredményezni.

3. Fiskalis politikai fordulat és a kéltségvetés konszolidacioja (2010-2013)

A masodik évezred elsé évtizedét végig kiséré — magas koltségvetési hidnyokkal és
permanensen emelkedd dllamaddssag-rataval jellemezhet6 — fiskdlis politikdban
2010-et kovetden éles fordulat kbvetkezett. Az ekkor hivatalba Iépd kormanyzat dek-
lardlt célként tlzte ki a régids és tagabb nemzetkozi 6sszehasonlitasban is kimagasld
magyar allami eladésodottsag fenntarthatd mérséklését, valamint a GDP-aranyos
allamhaztartasi hiany 3 szazalékos maastrichti kritérium ala csdékkentését. E f6 célok
mellett tovabbi gazdasagpolitikai prioritassd valt a redlgazdasag dinamizéaldsa a fog-
lalkoztatds bdvitésén keresztiil, a gazdasdg fehéritése, valamint a gazdasag kilsé
sebezhetdségének csokkentése, és ennek részeként a devizahitelezés kivezetése.
A 2010 el6tti negativ makrogazdasagi trendek megforditasat kovet6en mindegyik
kiemelt teriileten érdemi el6relépés tortént, és igy ,,a korabbi erételjes kiilsé el-
addsodasra épitd ndvekedési modell helyett megteremtddtek egy hangsulyosabban
belsd finanszirozasra tdmaszkodd, fenntarthatdbb felzarkdzasi palya lehetGségei.”.?

8 Matolcsy (2008)
° Matolcsy—Palotai (2014)
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A fiskalis és a monetaris politika kapcsolatat tekintve a kéltségvetési politika ered-
ményeinek legfontosabb kovetkezménye, hogy megsz(int a kordbbi karos fiskalis
dominancia, és megteremt6dott a lehet6ség a két tertilet megfelels, egymas flig-
getlenségét tiszteletben tartd, de végs6 soron kdzos célokért tevékenykedd egylitt-
mUkodésére. Mindazonaltal a monetaris politika ebben az id6szakban még nem
torekedett 6sszhangra a kormanyzati politikakkal, és nem tudott élni azzal a lehe-
t6séggel, amit a fiskalis konszolidacid kindlt szdmdra. Nem volt sem arstabilitas,
sem pénziigyi stabilitas, és a Magyar Nemzeti Bank akkori vezetése nem tdamogatta
a magyar kormany gazdasagpolitikajat sem.

A 2010 utdni fiskalis fordulat elsGdleges célja az volt, hogy a 2002 utdn meredeken
névekvé GDP-ardnyos bruttd adllamaddssag negativ trendjét miel6bb megtorje és
csOkkend palyara allitsa (5. dbra), mégpedig gy, hogy ne akadalyozza, hanem lehe-
t6ség szerint segitse a gazdasag kilabaldsat a tobb év ota tartd valsagbdl. A magas
allamaddssag — valamint azon bellil a devizaarany és a kilfoldi részarany tulzott
mértéke — ugyanis nagymérték({ makropénziigyi sériilékenységet, valamint jelent6s
redlgazdasagi kockdzatokat is hordozott. Az 4llami eladésodottsdg csokkentésének
fontossdgat azaltal is hangsulyozta a kormdnyzat, hogy e céljat az addssagszabaly
létrehozasaval, illetve annak Alaptorvénybe foglaldsaval 2011-ben alkotmanyos
szintre emelte.

5. abra
Az allamadoéssag-palya és az addssag devizaaranyanak alakulasa 2001-t6l
A GDP %-aban Az dllamaddssag %-aban o5
FelelGtlen koltségvetési politika, FelelGs koltségvetési politika, 2013-tol
passziv jegybankkal aktiv és tamogato jegybankkal
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Megjegyzés: A 2016-2017-es évek az MNB progndzisa a 2016. mdrciusi Infldcids jelentésben.
Forrds: MNB
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Az addssagrata csokkentésének els6 és legfontosabb eszkdze a GDP-aranyos al-
lamhdaztartdsi hidny alacsony szintre szoritasa volt. Az dllamhdaztartéasi egyenleg
drasztikus javulasat azonban nem csak az tette sziikségessé, hogy a 2000-es évek
felelStlen fiskalis politikaja nagymérték(i eladdsoddst generalt 2010-re, hanem ez
eurdpai unids koltségvetési kotelezettség is volt. Eurépaban egyediliként mar az
EU-hoz valé csatlakozasunk évétdl (2004) kezd6déen folyamatosan tulzottdeficit-el-
jaras (EDP) alatt allt Magyarorszadg, mivel évrél évre megsértette a GDP-aranyos
allamhaztartasi hianyra vonatkozo 3 szazalékos maastrichti kritériumot. E szabaly
tartds athagdsa a kohézids EU-forrasok felfliggesztésének veszélyét hordozta, kiilo-
nosen a 2008-ban kirobbant globdalis pénz- és t6kepiaci valsagot, illetve a 2011-es
eurdpai addssagvalsagot kdvetd években, mikor Brisszel igyekezett a kordbbiaknal
jéval szigorubban betartatni az unids szabalyokat. A gazdasagot jelentds mértékben
tdmogatd EU-forrdsok elvesztését a kormdanyzat nem kockdztathatta, igy érdemben
és tartosan kellett konszolidalnia a koltségvetést.

A koltségvetési konszolidacidt olyan mdédon kivanta végrehajtani a kormanyzat,
hogy lehetdleg ne érintse negativan a haztartasok rendelkezésre allé jovedelmét,
ugyanakkora legnagyobb bazison all6 — a multinacionalis nagyvallalatok bevondsaval
torténd —, igazsagos kozteherviselés alakuljon ki. E fiskalis mozgastér megteremté-
sének egyik legfGbb alapjat az alternativ, Un. unortodox koltségvetési eszkozok (pl.
a pénzligyi, a kiskereskedelmi, a telekommunikacids és az energiaszektort terhel6
kalénaddk) alkalmazasa biztositotta. A masik alappillért pedig a forgalmi tipusu
adénemek mértékének névelése adta (pl. a jovedéki addk és az afa fels6 kulcsanak
emelése). A fogyasztast terhel addk szerepének névelésével parhuzamosan kiemelt
gazdasagpolitikai cél volt a munkajovedelmeket terhel6 magas adok csokkentése is.
Az addszerkezet atalakitasanak ezen irdnya egybeesik azon versenyképesség-novels
koncepciodval, valamint nemzetkozi tapasztalatokkal és ajanlasokkal, amelyek az
addszerkezet sulypontjanak eltoldsat célozzak a jovedelem tipusu addk felél a for-
galmi tipusu addk irdnyaba. A 2010 utani koltségvetési politika kiemelten Ggyelt
e szemlélet kdvetkezetes érvényesitésére, aminek eredményeképpen az addzta-
tas két tipusa 2015-re mar kozel azonos sulyt képviselt a magyar adérendszerben
(6. dbra).

A fogyasztdsi addk sulydnak novelését érdemben tdmogatta tovabba a kiskereske-
delmi szektor tranzakcidinak online pénztargépekkel torténé bekotése a NAV-adat-
bazishoz. A gazdasag fehéredésében szignifikans szerepet jatszik ez a l1épés, amit
a kiskereskedelmi forgalom novekvd bdviilése mellett az effektiv afa-kulcs becsiilt
mértékének 2014-2015-6s emelkedése (2 szdzalékpont) is jol mutat (7. dbra). Ez
azt jelenti, hogy az afa kulcsanak emelése nélkil sikerilt névelni a fogyasztashoz
kapcsolédé forgalmi addbevételeket, ami egyben csokkentette a szabalyosan addzd
véllalkozdsok versenyhdtranyat az adoelkeriilkkel szemben.
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Megjegyzés: Eurostat-adatok 2012-ig dlInak rendelkezésre, a 2013-2015-6s adatok MINB-szdmitds.
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A 2010 utdni koltségvetési politika kiemelten tdmogatott tarsadalmi, gazdasagi cél-
csoportjai —az 1998-2002-es ciklushoz hasonldan — Ujra a csaladosok, valamint a kis
és kozepes méretd vallalati (kkv) szegmens voltak. A csaladok jovedelmi helyzetének
javitasa céljabdl a kormanyzat megteremtette az egykulcsos, aranyos személyi jo-
vedelemado (szja) rendszert, valamint bevezette és fokozatosan béviti a gyermeket
vallalé csalddokat nagyban tamogatd csalddi addalap-kedvezmény intézményét.
Az egykulcsos szja-rendszer bevezetése nem csak az élémunkan [évé terhek csok-
kentését szolgalja, hanem a marginalis addkulcsok régids szintre csokkentésével
Osztonzi a munkaintenzitast és csokkenti a jovedelemeltitkolast. Az szja-rendszer
mellett bevezetésre kerilt tovdbba a Munkahelyvédelmi Akcidterv is, amely keretein
bellil a kormany célzottan segiti a munkaer&piacon jellemz6en hatranyosan érintett
csoportok (25 év alatti és 55 év feletti munkanélkiliek, gyed-/gyesrél visszatér§
anydk, szakképzetlenek és tartésan munkanélkiiliek) foglalkoztatasat azaltal, hogy
jelentésen csokkentette az utanuk fizetend6 munkaltatdi jarulékot.

A kkv-szektor profitabilitdsanak és versenyképességének javitasat a kedvezményes
(10 szazalékos) tarsasagi adokulcs — a savhatar 500 millié forintra emelésével biz-
tositott — jelentds kiterjesztésével és a kedvezményes kisvallalkozéi addzasi formak
(kata, kiva) bevezetésével tamogatta a kormany.

Mig a koltségvetési egyenleg bevételi oldaldnak névelését az Ujszerl eszkozokkel
tdmogatott add- és nyugdijreform, valamint az — elhUzddé globalis readlgazdasagi
dekonjunktura ellenére — élénkild és fehéred6 hazai gazdasag alapozta meg, addig
a kiadasi oldal szerkezetvaltasat, kiigazitasat a Széll Kdlman Tervek megvaldsitasa
biztositotta. E programok egyik kiemelt célja volt, hogy a 2010-ig tulzdéan laza szo-
cidlis rendszert feszesebbé tegye, és a munkaerdpiac inaktiv csoportjabdl minél
tobb dolgozni képes munkaerét tereljen az aktivak k6zé, ugyanis 2010 eltt hazank
aktivitasi és foglalkoztatasi ratdja az egyik legalacsonyabb volt Eurépaban. A kézmun-
kaprogram kiterjesztése, allami felfuttatasa és oktatdsi programokkal valé kibdvitése
szintén fontos eleme volt a ,,segély helyett munkat” biztosité gazdasagpolitikanak.

A koltségvetés mindkét oldaldnak érdemi atstrukturalasa eredményeképp 12 év
utan eldszor, 2012-ben ismét tobbletet mutatott az dllamhaztartas GDP-aranyos
elsédleges egyenlege, és érdemben 3 szazalék ala, 2,3 szazalékra csokkent az al-
lamhaztartas GDP-aranyos hianya, ami az azt kbvets években is hasonlé szinten
stabilizalddott (1. dbra). Kilon eredmény, hogy lgy sikerilt végrehajtani az allami
koltségvetés atstrukturaldsat és konszolidaciojat, hogy a teljes adoterhelés GDP-hez
viszonyitott aranya az Eurostat adatai szerint mintegy masfél szdzalékponttal, a ko-
telez6 magannyugdijpénztari tagdijakat is figyelembe véve pedig hozzavet6legesen
2,5 szazalékponttal csokkent a 2010-es kormanyvaltast megel6z6 idészakhoz képest,
és ezzel az unids atlag ala mérsékl6dott (8. dbra).
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8. abra
Az addcentralizacié alakulasa Magyarorszagon és az Eurépai Unidban 2007 és 2014
kozott
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Forrds: Eurostat, MNB

A koltségvetési fordulat kovetkeztében 2013-ban, 9 év utan Magyarorszag kike-
rilt az Eurdpai Unid tulzottdeficit-eljarasa aldl. Ez azért jelentds eredmény, mert
nemcsak az EU-s forrasok felfliggesztésével kapcsolatos allandé gazdasagpolitikai
fenyegetettség szlint meg, hanem e dontés altal a magyar kormany kéltségvetési
politikdja — a kritikak ellenére — nemzetkozi szinten is eredményesnek lett minGsitve.

A tulzotthiany-eljarasbol vald kikerililésben szerepet jatszott a jegybanki eredmény
(varhatd) alakulasa is. JOI mutatja az akkori jegybanki és koltségvetési politika el-
lentétét, hogy 2012 végén az MNB a kdvetkez6 évre 203 millidrd forintos jegybanki
veszteséget jelzett el6re, amely alapjan az Eurdpai Bizottsag tovabbi koltségvetési
kiigazitast tartott sziikségesnek. A 2013 madrciusaban hivatalba [épé Uj jegybanki
vezetés azonban megmutatta, hogy ez elkerilhet6, és az MNB a 2013-as évet végiil
nyereséggel zarta.

Az dllamhaztartasi hidny fenntarthato konszolidalasa és a gazdasagi novekedés 6sz-
tonzése, beinditasa iranyaba tett kormanyzati Iépések kovetkeztében a GDP-aranyos
allamaddssag 2010-2011-re stabilizalddott, majd 2012-t6l fokozatosan csdkkent
a pénzlgyi, gazdasagi és addssagvalsag okozta eurdpai dekonjunktura dacara.*
A 2011-ben historikus csucson allé, 80 szazalék feletti addssagrata a 2015. év vé-
gére Ot és fél szazalékponttal mérséklédott (5. dbra). Ezzel parhuzamosan az alla-

1 Baksay—Szalai (2015)
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maddssag devizaaranya is folyamatosan és nagymértékben csékkent: 2011-ben
érte el historikus csucsat (52 szazalék) majd 2015 végére 35 szazalékra siillyedt,
ami becsléslink szerint 2016 masodik negyedévében elérhette a 32 szazalékot az
EU-IMF hitelcsomag utolso részletének torlesztésével.

Erdemes megjegyezni, hogy az Eurdpai Uni6 28 tagallamanak atlagos addssagrataja
2008-ban még mintegy 11 szazalékponttal alacsonyabb szinten allt a magyarénal,
am az Unié atlagos GDP-aranyos allami eladdsodottsaga a magyaréval ellentétben
folyamatosan nétt, megkdzelitve a 90 szdzalékos szintet. 2014 végén mar tobb mint
12 szadzalékponttal volt magasabb az EU atlagos addssagrataja, mint a magyar, amely
kiildnbség 2015-ben is fennmaradhatott, az EU atlagos addssagratajanak varhatd
mérséklédése ellenére (9. dbra). A 2002 és 2010 koézott névekvé magyar addssag-
trendbdl kiolvashatd, hogy Magyarorszdg nem tudott éIni a 2000-es évek globalisan
kedvezd konjunkturalis lehet6ségével, és még a kiilsé hitelfelvételbdl finanszirozott
(atlagosan 4 szazalék koruli) redlgazdasagi ndvekedés és a jellemzéen cél feletti
inflacié sem volt képes ellensulyozni az akkor huzamosan magas (atlagosan 6-7
szazalékos) koltségvetési hianyok addssdgnovel§ hatadsat.

?-\.é:;;’a-arényos allamadoéssag alakulasa Magyarorszagon és az Eurépai Unidban
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Megjegyzés: Az unids idésor esetében nem dllt még rendelkezésre 2015-6s tényadat, igy anndl az Eurd-

pai Bizottsdg legfrissebb 2015-6s becslését haszndltuk.
Forrds: Ameco, MINB
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A teljes kor fiskalis konszolidacié mellett a devizaaddsok megmentése és a deviza
alapu hitelezés fokozatos kivezetése kiemelt gazdasagpolitikai prioritas volt. Ezt az
indokolta, hogy 2010-re a maganszektor hiteleinek tobbsége mar devizaban volt
denominadlva, ami nagymértékben arfolyam-érzékennyé tette a teljes magyar gazda-
sagot. Amellett, hogy a devizahitelek ilyen mértékd elterjedése jelent6s mértékben
rontotta a hazai monetdris politikai transzmisszié mechanizmusanak hatékonysagat,
egyuttal rendkiviili — nemzetkozi 6sszevetésben is kimagaslé — makropénziigyi sé-
rilékenységet is eredményezett. Jelent&ssé valt ugyanis a gazdasag arfolyam-érzé-
kenysége: egy esetleges arfolyamgyengilés mellett a hiteladdsok tehernévekedése
szamottevBen rontotta a haztartasok és vallalatok jovedelmi pozicidit, profitabili-
tasukat, s emellett e jelenség szignifikdns és rendszerszintl kockazatot is jelentett
a pénzlgyi rendszer egészére is, ami tikroz6dott abban, hogy a 2008-as globalis
valsag kirobbanasat kévetéen nagy Gtemben emelkedett a nem teljesit6 hitelek
aranya. A legnagyobb problémat a lakossagi szegmens deviza alapu jelzaloghitelei
jelentették, ugyanis e hitelek stlya 2003 utan jelent6sen megugrott (10. dbra), és
az ezekhez kapcsolddd novekvd torlesztési terhek szazezrek lakhatasanak elvesz-
tésével fenyegettek.

A GDP %-aban A GDP %-aban
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Forrds: MNB
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A 2010-re elhatalmasodott probléma kezelésére a kormanyzat elsé |épésben
de facto betiltotta a lakossdagi deviza alapu jelzaloghitelezést és olyan intézkedéseket
hozott, amelyek segitettek elkerilni a szocialis katasztrofat. Moratériumot hirde-
tett a kilakoltatasra, a végtorlesztéssel csokkentette a lakossdg devizakitettségét,
bevezette az arfolyamgat intézményét, és a szocidlisan leginkabb raszoruldk részére
feldllitotta a Nemzeti Eszkdzkezel§ tarsasagot. A kormanyzat altal nydjtott segit-
ség 2012-ben még nem jelentett teljes megoldast, de széleskoriien és érdemben
javitott a hiteladdsok helyzetén. A teljes megoldast ekkor a kormanyzat még nem
tudta elérni, mert a devizahitelek forintositasahoz a pénzigyi stabilitds megbrzése
érdekében szikség volt arra, hogy a jegybank biztositsa az atvaltashoz sziikséges
devizat a tartalékaibdl. Ekkor viszont még a kormany nem szamithatott a jegybank
segitségére.

A GDP-aranyos allamhdaztartasi hiany és allamaddssag terén bekovetkezett pozi-
tiv fordulatok, illetve a kiils6 eladdsodas jelentds csokkenése kdvetkeztében mar
2012 folyaman érdemben javulni kezdett az orszag kockazati megitélése. Hazank
javulé piaci megitélése nem csak a kockdazati feldrak (pl. CDS) csdkkenésében, ha-
nem az allampapirpiaci hozamok szignifikdns mérséklédésében is testet oltottek
(11. @bra).

A belsé makropénziigyi egyensuly megteremtése érdemi mozgdsteret teremtett, az
inflacids kilatasok mérséklédése (amelyben jelentls szerepet jatszottak a kormany-
zati intézkedések) pedig szlikségessé tette a monetaris politika lazitasat 2012-ben.
A jegybanki alapkamat csokkentése az akkori 7 szazalékos szintrél azonban csak
,vonakodva”, a Monetaris Tanacs (MT) akkori kiils6 tagjainak — a belsé tagokkal
szembeni — szavazataival kezd6dott el 2012 augusztusdban. Az ezt kdvetSen tobb
mint 3 éven at tarté kamatcsokkentési ciklusok mozgasterét tehat —a csdokkend infla-
Cié és az egyre horgonyzottabb inflaciés varakozasok mellett —a 2010 utani fiskalis
konszolidacié okozta fokozatosan megszilarduld koltségvetési hitelesség biztositotta,
amelyet természetesen a nemzetkozi befekteték kockazatvallalasi hajlanddsaganak
globalis er6sodése is tamogatott.

4. Megfelel6 6sszhang a fiskalis és a monetaris politika kozott,
és az ebbdl szarmazé eredmények (2013-t6l)

2013 marciusaban az Uj jegybanki vezetés hivatalba |épésével Uj korszak vette kez-
detét a monetdris politikdban, ami egyben Uj korszakot jelentett Magyarorszagon
a fiskalis és a monetaris politika egylttmUikodésében is. Ett6l kezdve a Magyar Nem-
zeti Bank (MNB) irdnyado eszkéze mellett innovativ, Ujszer( instrumentumok és
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programok alkalmazasaval igyekezett eleget tenni elsGdleges céljdnak (arstabilitas
elérése és fenntartasa), tovabba a torvényben kitlizott feladatanak megfelel6en az
els6dleges cél veszélyeztetése nélkil torekedett arra is, hogy tdmogassa ,,a pénziigyi
kozvetitérendszer stabilitasanak fenntartasat” és ,a rendelkezésére all6 eszkdzokkel
a Kormany gazdasagpolitikajat” (2013. évi CXXXIX. torvény 3. § (2)). Prudens fiskalis
politika mellett ez az a megfelel6 gazdasagpolitikai mix, ami Leeper modelljében is
kedvezs egyensulyi kimenethez, mindkét gazdasagpolitikai ag céljainak eléréséhez
(fenntarthaté koltségvetés, arstabilitas) vezet.

2013 6ta a jegybank tevékenységének tobb aspektusa is kedvez6en hatott a kolt-
ségvetési politikdra. Az aldbbiakban ezen 6 intézkedések és programok mentén
mutatjuk be a monetaris politikai fordulat f6 1épéseit és eredményeit: (i) a kamat-
csokkentési ciklusok, (ii) a Névekedési Hitelprogram (NHP), (iii) az Onfinanszirozasi
program, (iv) aktiv egylttm(ikodés a lakossagi devizahitelek forintositasaban, ami
egyben a monetaris transzmissziod javitasat is szolgalta, és legfrissebben (v) a N6-
vekedéstamogatd Program (NTP).

4.1. A monetdris politika reformja aktiv és innovativ monetaris eszk6zok

alkalmazasaval

i. A kamatcsbkkentési ciklusok. A 2013 el6tt tartdsan cél feletti inflacié 2013-tél
kezd6d&en hazankban (és globalisan is) lecsokkent, részben az alacsony belsé és
kiils6 kereslet, részben pedig a negativ kdltségsokkok miatt, ami masutt még de-
flacios veszéllyel is fenyegetett. Hazankban e kockazat csak formalisan jelentkezett
a negativ elGjelli fogyasztdi arindexek 2014-2015-6s megjelenésével, amelyben
jelent8s szerepe volt a hatdsagi arak — ,rezsicsokkentés” néven ismert — tobb
[épcs6s kormanyzati mérséklésének is (3. dbra). Az éves alapu fogyasztéi arindex
azonban mar 2013 elején a 3 szazalékos inflacids cél ala sullyedt, és az év végére
gyakorlatilag lenulldzédott, igy az inflaciéd mértéke jelentGsen és tartdsan elmaradt
a monetaris politika altal kivdnatosnak tartott optimalis szintt6l. Ez 6nmagaban
szlikségessé tette a monetaris kondicidk tartds lazitdsat, amelyet a potencidlistdl
elmaradd hazai redlgazdasagi teljesitmény is indokolt.

E problémak kezelésére, azok miel6bbi orvosldsdra dontott gy a jegybank Uj
vezetése, hogy folytatja a kilsé tagok altal 2012-ben meginditott vatos és
kovetkezetes kamatcsokkentési ciklust. Az inflacids cél elérése és a redlgazda-
sag ezzel parhuzamos 6sztonzése céljabdl a 2012 augusztusdban még 7 szaza-
lékos alapkamat 2016. aprilis végére 1,05 szazalékra mérséklédott (11. dbra).
Az irdnyadd rata historikus mélypontra torténd csokkentése tobb cikluson keresztiil
tortént.
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11. abra
A magyar alapkamat és a masodpiaci dllampapirhozamok alakuldsa 2011-t6l
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ii. A Novekedési Hitelprogram. A hazai realgazdasag potencialistdl szignifikdnsan
elmaradé teljesitménye és a kereskedelmi banki mérleg-alkalmazkodas (dele-
veraging) miatt a banki hitelezési aktivitas jelentGsen sz(ikiilt, ezért az MNB azt
a dontést hozta, hogy Ujszer( eszkdzok bevetéséhez nyul, igy 2013 juniusaban —
a Bank of England ,,Funding for Lending” programjahoz hasonld, de attél szdmos
tekintetben eltéré — jegybanki programot vezetett be ,Novekedési Hitelprog-
ram” (NHP) néven. E program keretén belil a jegybank 0 szazalékos kamatozasu
refinanszirozasi hitelt nyujt a kereskedelmi bankok szamara, amit 6k maximum
2,5 szazalékos kamatmarzs mellett helyezhetnek ki a kkv-szektornak, az elmult
id6szakban olyan célokat tdmogatva, mint az Uj beruhdzasok megvaldsitasa, for-
gbeszkoz-finanszirozasa, EU-s tdmogatdsok el6finanszirozasa és devizahitel-ki-
valtds. A program két szakaszaban mintegy 31 ezer vallalkozas tébb mint 2.100
millidrd forint hitelhez jutott. Az atmeneti eszkdzként bevezetett NHP tehat tel-
jesitette azokat a piacépitési és ndvekedési célokat, melyeket a program meghir-
detésekor az MINB kit{zott. Az NHP ugyanakkor egyre meghatdrozdbb szerepet
tolt be a bankok standard termékkindlataban, ami hosszu tavon a piaci alapu
hitelezés helyreallitasat gatolhatja. Ezért a jegybank 2016 elejétdl elinditotta
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a Novekedéstdmogatd Programot, ami az NHP fokozatos kivezetésével, valamint
egy pozitiv 6sztonzést jelentd, Uj hitelprogram meghirdetésével a bankok piaci
hitelezéshez vald visszatérését segiti eld.

iii. Az Onfinanszirozdsi program. Magyarorszag kiils6 sériilékenységének csdkken-
tése céljabol az MNB tovabbi nem-konvencionalis eszkozoket vetett be 2014-
ben. A 2011 végéig folyamatosan novekvé magas kiils6 és devizaban denominalt
brutté addssag szintjének mérséklését tamogatja a jegybank ,,Onfinanszirozasi
programja”, amelyet az MNB 2014 nyaran inditott meg és 2015-2016-ban tobb
[épésben kiterjesztett.

A program keretein beliil valtozott a jegybank irdnyadd eszkoze, valamint az
eszkoztar egyéb elemei. Ezaltal az MNB azt kivanta elérni, hogy a hazai bankok
a likvid forrasaikat az MINB sterilizacids eszkdze helyett mas likvid, fedezetként
elfogadhaté nem jegybanki eszkézben tartsak, ami a magyar pénziigyi piacok
jellegzetessége miatt elsésorban allampapirt jelent. Az Onfinanszirozasi program
elsé lépéseként az irdnyadd kéthetes kotvény betétté alakult, majd bevezetésre
kerilt a jegybanki feltételes kamatcsereeszkoz (IRS), ami a kamatkockazat kezelé-
sén keresztil tereli a hazai bankokat a hosszabb futamidejd nem jegybanki érték-
papirok, kiemelten az dllampapirok felé. A program 2015-6s mdasodik szakaszanak
meghirdetésével az MNB folytatta monetaris eszkoztardnak atalakitasat, amivel
érdekeltté tette a bankokat az irdnyadd jegybanki instrumentumban tartott for-
rasaik csokkentésére. Ennek legf6bb eleme a kéthetes iranyado eszkoz futamide-
jének harom hdnapossa nyujtasa volt, amit tovabbi intézkedések tamogattak.!!

Az Onfinanszirozasi program érdemben segitette a magyar gazdasag, és ezen
bellil az dllamaddssag finanszirozasi strukturdjanak javitasat, a belsé forrasokra
tdmaszkodads erdsitését, ami szamottevGen csokkenti hazank makropénzigyi
sériilékenységét. A belfoldi finanszirozas 6sztdnzésén tul az Onfinanszirozasi
program lehetévé teszi azt is, hogy az addssagkezel6 a devizalejaratainak nagy
részét forintforrasbdl finanszirozza, ami altal az dllamaddssag devizaaranya és
az addssag arfolyam-kitettsége jelent6sen csokken (12. dbra).

11 Az Onfinanszirozasi program keretein beliil végrehajtott eszkdztar-mdédosités tovabbi fontos elemei
a kéthetes betét fokozatos korlatozasa, illetve 2016. aprilis végi kivezetése, valamint a jegybanki IRS-
eszkozok.
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12. dbra
A kiilfoldi tulajdon és a devizarész ardanya a magyar allamaddéssagon beliil 2001-t6l
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iv. A lakossdgi devizahitelek forintositdsa. A gazdasagpolitika két f6 dga kozotti koz-

vetlen csatorndkon, illetve az egymasra kolcséndsen gyakorolt hatdsmechaniz-
musokon tul egyéb terileteken is nélkiilozhetetlen a konstruktiv viszony. A fis-
kalis és a monetaris politika altal egylittesen érintett gazdasagpolitikai teriiletre
jo példa a lakossagi devizahitelek forintositasa. A kormanyzat devizahitelesek
megmentését célzd intézkedéseinek bevezetésekor, illetve e rendszerszinten is
jelent6s — tobbek kdzott monetaris transzmisszids, pénziigyi stabilitdsi és nove-
kedési — kockdzatokat hordozé konstrukcié piacrol vald kivezetésekor ugyanis
a jegybank kulcsszerepet jatszott. A hazai bankrendszer cslcsintézményeként az
MNB aktiv, s6t kezdeményezé részt vallalt a bankszektor és a kormanyzat kozott
zajl6 egyeztetésekben, a szakmai irdnymutatdsban, és a lakossagi devizahitelek
kivezetéséhez szlikséges devizalikviditas biztositdsaban (mintegy 9,6 milliard eurd
rendelkezésre bocsatasaval).

Az id6zitésnek, a szakmai felkésziltségnek és a felek kozti konstruktiv egyezteté-
seknek kulcsszerepe volt a lakossagi devizahitelek sikeres kivezetésében.? A Kuria
2014. junius 16-i jogegységi hatdrozata adta meg a jogalapot az elszdmolast és
a forintositast el6készitd és biztositd |épéssorozat megvaldsitdsahoz. A végre-

12 Kolozsi-Banai—-Vonndk (2015)
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hajtast szdmos szakmai vita és egyeztetés is megel&zte, ugyanis a devizahitelek
kivezetésének szamos lehetséges Utja és Gitemezése volt. Az MNB a devizatarta-
lék-megfelelés magas szintje miatt az egylépéses konverzié tdmogatdsa mellett
dontott. A forintositas jellegéb6l adéddan a konverzids arfolyamot el6re rogziteni
kellett, amihez a harom fél (a kormany, a bankok és az MNB) szoros egyittm-
kodésére volt szlikség. A tervet raadasul ugy kellett megvaldsitani, hogy a forin-
tositds mdédjardl, az id6zitésrdl és a rogzités arfolyamardl a pénz- és tékepiaci
szerepl6k nem szerezhettek informaciot, ugyanis az erre potencidlisan épil6 piaci
spekulaciok meghiusithattak volna a teljes és sikeres forintositast.3

A lakossagi jelzaloghitelek kivezetéséhez kapcsolodd jegybanki devizatenderekre
2014 6szén és 2015 elején kerdiilt sor, a devizaban denominalt személyi és autdhi-
telek forintositasi tendereire pedig 2015 augusztusaban és szeptemberében, azaz
a 2015-0s évet Ugy zartak a magyar haztartasok, hogy mérlegikben gyakorlatilag
nem maradtak devizahitelek.

v. A Névekedéstadmogato Program. A 2016. januar elsejétdl indult Uj, Névekedésta-
mogatd Program (NTP) a bankok piaci hitelezéshez valo visszatérését segiti el6,
egyrészt az NHP fokozatos kivezetésével, masrészt a pozitiv 6sztonzést jelentd
Piaci Hitelprogram (PHP) elinditdsaval. A program célja, hogy az NHP kiveze-
tésével parhuzamosan a bankok piaci hitelezésre valé visszaallasa zavartalanul
menjen végbe, és hogy a vdllalati, illetve a megcélzott kkv-hiteldllomdany 2016-
ban 250-400 millidrd forinttal emelkedjen, ami 5-10 szazalékos éves hiteldi-
namikanak felel meg. Az NHP kivezet6, harmadik szakaszaban az MNB tovabbi
kétszer 300 millidrd forint 6sszeg( forrdst biztosit a hazai kkv-szektor hitelezésére
(felerészben devizaban). Emellett a Piaci Hitelprogram (PHP) pozitiv 6sztonzék
segitségével kivanja tdmogatni a bankok hitelpiaci aktivitdsanak névekedését.
Ennek részeként a jegybanki eszkoztar kiegésziilt egy hitelezési feltételhez kotott
kamatcsere-ugylettel (HIRS), illetve a banki likviditdsmenedzsmentet tdmoga-
16 preferencidlis betételhelyezési lehetdséggel. A célzott jegybanki eszkdzok az
igénybevétel feltételein keresztil jarulnak hozza a hitelezés noveléséhez, ugyanis
a programban részt vevé bankok vallaljdk, hogy az igénybe vett HIRS-allomany
negyedével névelik a kkv-hiteldllomanyukat. Az MNB dolgozik tovabba egy olyan
vallalati hitelinformacids rendszer kialakitdsan, amely a hitelezési kockazatok
minél pontosabb feltérképezését segiti el6 a bankok szamara.

4.2. A monetaris politikai fordulat kedvezé névekedési és koltségvetési hatasai

Az alapkamat-csokkentési ciklusok végrehajtasa, az irdnyadd eszkoz tartdsan ala-
csony szinten tartdsa, valamint az NHP és PHP programok bevezetése és bbvitése
az arstabilitas elsédleges céljanak elérése és megteremtése mellett a redlgazdasag
Osztonzését, valamint a ndvekedési potenciadl —a beruhdazas és a foglalkoztatas bé-
vitésen keresztlil megvaldsuld — emelését is tamogatjak.

3 Nagy (2015)
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A gazdasag monetdris eszkdzokkel torténé dinamizaldsa ilyen helyzetben nem csak
a jegybank céljainak elérését segiti, hanem a koltségvetési politikdét is, amelyek
egymast kolcsondsen erdsitd folyamatok. A redlgazdasag bdviilése soran ugyanis né
a foglalkoztatottsag, n6 a bérkidramlds, emelkedik a belsé fogyasztasi és beruhaza-
si kiadasok volumene, ami névekvd forgalmi és jovedelemadod-bevételeket generadl,
mikdzben csdkken a munkapiaci segélyekre forditandd koltségvetési kiadas. Mindez
a koltségvetési egyenleg javulasat eredményezheti bevételi és kiadasi oldalrél egyarant.

A GDP-aranyos allamhaztartasi egyenleg javulasa csokkenti tovabba az dllamadds-
sag-ratat, ami javitja az orszag kockazati megitélését. A javuld befektetbi megitélés
mérsékli a kockazati feldrakat és a hozamgoérbe csokkenését eredményezi. igy a kolt-
ségvetés egyenlege mar nemcsak az els6dleges egyenlegen, hanem a kamatkiadasok
csOkkenésén keresztil is javul. A hitelesség okozta hozamcsdkkenés pedig ceteris
paribus tovabbi mozgasteret teremt a kamatcsokkentésre, és folytatddik az Gjbdli
visszacsatolas addig, amig az inflacid és a realndvekedés el nem éri a gazdasag
strukturalis tényezdi dltal kivant optimalis szintjét, ami a jegybanki alapkamat ennek
megfeleld alkalmazkoddsaval jar.

A fenti hatdsok szamszer(en is becsiilhet6k. Az MNB szakértSinek szamitdsai szerint
a jegybank monetdris politikajaval 2013 6ta a gazdasagi novekedés kozel felét tdmo-
gatta, s6t a beruhazasok bévilésének tamogatdsan keresztil érdemben hozzajarult
a potencidlis GDP emelkedéséhez is. A jegybanki irdnyadd rata csokkentése az elmult
harom évben jelentdsen, mintegy masfél szazalékkal novelte a magyar gazdasag
teljesitményét, és tobb mint masfél szazalékponttal jarult hozza az inflacié célszint
felé kozelitéséhez.'* Ezt a folyamatot tdmogatta a Novekedési Hitelprogram altal
generdlt ndvekedési hatas, ami a becslések szerint a kamatcsokkentési ciklusokhoz
hasonld mértékl gazdasagosztonzést biztositott 2013-2015-ben.?®

Szintén jelent6s a jegybanki politikdnak az allami kamatkiaddsokra gyakorolt ha-
tasa. A fegyelmezett hazai koltségvetési politika miatt érdemben javulé kockazati
megitélés, a jegybanki kamatcsokkentési ciklusok (6sszesen 595 bazispont) és az
Onfinanszirozasi program hatésara az elmult tébb mint 3 évben jelentdsen csékken-
tek a magyar allampapir-piaci hozamok (11. dbra). A 2012. augusztusi hozamokat
feltételez6 alappalyahoz képest 2015-ben tébb mint 300 millidrd forint, 2016-ban
pedig 410 millidrd forint lehet a hozamgorbe csokkenésébdl szarmazd kamatmeg-
takaritds mértéke. El6bbi a GDP kozel 1, utdbbi 1,2 szazaléka, ami hosszu tavon
akar 1,7 szazalékra is emelkedhet.’® A mérsékel6d6 kamatkiadasok nyujtotta fiskalis
mozgdstér alkalmas lehet az orszag versenyképességét tovabb nével6 programok
megvaldsitasara a fegyelmezett gazdalkodas és alacsony hiany megtartasa mellett

14 Felcser-So6s—Vdradi (2015)
5 Magyar Nemzeti Bank (2016)
16 Kicsdk (2015)
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is. Az Eurdpai Bizottsag 2015-0s progndzisa szerint a magyar koltségvetés kamat-
kiadasainak csokkenése 2013 és 2015 kozott régids és unids dsszevetésben is ki-
emelkedd lehet, valamint az addssagrata részben ebbdl fakadd csokkenése pedig
egyeduldllé (13. dbra).””

13. abra
A kamatkiadasok és az allamadéssag valtozasa 2013-rél 2015-re
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A hozamgorbe, illetve a jegybanki irdnyadd instrumentum csékkenése azonban
is. Ennek oka az, hogy a jegybankmérleg forrds oldalan taldlhato kotelezettségek
jelent6s része utdn a jegybank az irdnyadd kamatlabbal rendelkez6 sterilizacios esz-
kdzon keresztiil fizet kamatot, amelynek a csékkenése javitja az MNB eredményét.

A 2012 augusztusaban meginditott kamatcsdkkentések pozitiv mellékhatdsa az,
hogy segit elkerllni a jegybanki veszteséget, igy az ezzel jaro koltségvetési veszte-
ségtéritést. A 2013-ban folytatddott kamatcsokkentések, illetve a kordbban vartnal
gyengébb arfolyam és magasabb konverzié (példaul IMF-hitel elétorlesztés) miatt
emelkedd arfolyamnyereség hatasara annulalddott a 2013 végére vart jegybanki
veszteség, s6t az MNB eredménye kozel 30 millidrdos tdbbletbe fordult, amelyet
2014-ben és 2015-ben is sikerilt megtartani, elkerilve ezaltal, hogy a jegybanki
mikodés tobbletterhet jelentsen a koltségvetés szamara.®

Y7 Kiesék (2015)
8 Matolcsy (2015)
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5. Osszefoglalas

A fiskalis és a monetaris politika egymashoz valé viszonyulasa, tovdbba a két ag
kozti kapcsolédasi pontok, egymdsra hatdsok nem csak elméleti szinten, hanem
a gazdasagpolitika hatékony vitele és a makrogazdasagi folyamatok aktiv alakitasa
szempontjabdl is érdemi szereppel birnak. A tulzé fiskalis dominancia miatt 2002 és
2010 kozott a magyar gazdasagban a fiskdlis egyensuly és a redlgazdasagi noveke-
dés egyszerre nem tudott érvényre jutni, s6t a 2007 és 2010 kozti id6szakban sem
egyensuly, sem névekedés nem jellemezte hazdnkat. 2010 utdn azonban két lépés-
ben fiskalis, majd monetaris fordulat kdvetkezett be. EI6bbi megteremtette a fiskalis
egyensulyt, utdbbi pedig, épitve a koltségvetési stabilitasra, megtette a szlikséges
Iépéseket az arstabilitas és a pénzligyi stabilitas eléréséhez. A két gazdasagpolitika
kozott 2013 utan megvaldsult fliggetlen, de konstruktiv 6sszhang hazank makrogaz-
dasagi folyamatainak (realnévekedés, inflacio, foglalkoztatottsag, allamhaztartasi
hidny, kilsé és belsé eladdsodottsag, sériilékenység, kockazati megitélés) tartds
javuldsdban is tetten érhet6.

Osszességében megallapithatd, hogy a gazdasagpolitika két f6 aga kdzti harmonikus
és sikeres egylttmikodés nélkiilozhetetlen alapja a makropénziigyi egyensuly és
a dinamikus novekedés egylittes megteremtésének (14. dbra).

14. abra
A gazdasagpolitika dominancidja, illetve annak eredménye Magyarorszagon
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A pénz és a bankok ellentmondasos kezelése
a makrodokonémiaban*

Abel Istvdn — Lehmann Kristof — Tapaszti Attila

Irésunkban arra tesziink kisérletet, hogy a lehetd legegyszeriibben ésszefoglalva
és egyes elméleteket esetenként birdlva olyan pénzelméleti aspektusokat emeljiink
ki, amelyek segitik a pénz létrejéttének és miikédési jellemzbinek megismerését.
A pénzteremtést tekintve megklilénbéztethetiink belsé és kiilsé pénzt. Bels6é pénz
az, amit a magdnszektor pénz irdnti igénye és a bankszektor pénzteremtési poten-
cidlja egyiittesen hiv életre. [rdsunkban elsésorban erre koncentrdlunk. Az endogén
pénzelmélet alapvetéseit kbvetve mutatjuk be a bankok dltal teremtett pénz (hitel)
és a pénzfolyamatok f6bb jellemzdit. Kiils6 pénznek nevezik azt a pénzt, amelyet
az dllam (nem magdnszektor) teremt, és amelynek a létrejottét nem, vagy csak
kdzvetett médon befolydsolhatja a magdnszektor pénzkereslete. Attekintjiik réviden
a pénz keletkezésével kapcsolatos térténeti folyamatot, dsszevetjiik a kartalista és
a metallista pénzfelfogds fébb elemeit, majd a pénzteremtésre koncentrdlva hd-
romféle elméletet ismertetiink. E hdrom elmélet a bankok pénzteremtésben jatszott
szerepét eltéré modon kezeli. A mai pénzfolyamatok leirdsdra és a mai monetdris
politika értelmezésére az endogén pénzelmélet alkalmas. Az endogén pénzteremtés
keretrendszere alapjdn a hitelhez a bankoknak nincsen sziikségiik el6zetesen meg-
takaritdsra, a hitelnyujtds 6nmaga pénzteremtésnek mindsiil.
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1. Bevezetés

Az emberek sajat tapasztalataikon, megfigyeléseiken alapulé mikrokondmiai képe
a vilagrél sokszor tavol esik attél, ami a gazdasagban valdjaban torténik. Nem azért,
mert torzit a képik, szubjektivek, vagy a vilagképulk ideoldgiai és vallasi korlatai
befolydsoljak a latasmddot, hanem azért, mert nem érzékelhetik a makrookondmiai
Osszefliggésekbdl adddo korlatokat, eréket és dinamikat. Jelzi ezt a problémat az
a tény, hogy gyakran ugyanaz a kdzgazdasdgi kategoria gyokeresen eltérd tartalmat
tlikroz makro- és mikroszemléletben. Kézismert példdul, hogy a megtakaritas no-
velése az egyén szintjén dicséretes érdem, de makroszinten gyakran a recessziobol
valé kilabalds gatja, mert a keresletet mérsékli. Az eladdsodashoz az egyén szintjén
a felel6tlenséget tarsitjuk, mikozben a keresletet a hitelfelvétel ndveli a legjobban,
hiszen az emberek, ha nem akarnanak koéltekezni, akkor addssagba sem vernék
magukat. A megtakaritds és az addssag a pénzhez kapcsoldédé fogalmak, igy felmerdl
a gyanu, hogy a pénzzel kapcsolatos felfogdsunkat hasonld ellentmondasok terhe-
lik. irdsunkban a pénzelméletek ellentmondésaival foglalkozunk. Réviden érintjiik
a pénz keletkezése korili rejtélyek megfejtésére sziiletett javaslatok kozil a legel-
fogadottabbakat. Az értelmezések ismertetése és az ezekkel kapcsolatos kételyek
megfogalmazdsa sordn az a célunk, hogy kdzelebb keriiljlink a pénz keletkezésében
a bankok szerepének értelmezéséhez.

A pénz a létrejottétél napjainkig eltelt tobb mint két és félezer éves torténete sordn
sok valtozdson ment keresztil. Létrejottének koriilményei mégis adhatnak tdmpon-
tot a pénzzel kapcsolatos hiedelmek és a valdsag kilonvalasztasahoz. A modern
ember szdmara a pénz keletkezésénél is fontosabb kérdés a pénzteremtés mecha-
nizmusanak értelmezése. A modern pénzteremtéssel kapcsolatban sok egymdsnak
is ellentmondd elmélet ma is jol tartja magat. A pénzteremtés helyes és pontos
mechanizmusdnak felismerése a versengé tévhitek kozott azért fontos, mert csakis
az igazolt elmélet — vagy legaldbbis az az elmélet, amelyet a modern gazdasag té-
nyei igazolni latszanak — adhat haszndlhaté eszkozt a keziinkbe ahhoz, hogy a jelen
problémait kezeljiik, vagy legalabb megértsik.

2. A pénz mint a tranzakcids koltség csokkentését lehetévé tevs
innovacio

Ebben a részben a tankényvekben szerepl6 altalanos kézgazdasagi felfogastol eltérd
konkluzidra jutunk. A tranzakcios kéltségek csokkentésével kapcsolatos pénzelméle-
tek ellen felhozott érvek alapvetSen két kérdés tisztazatlansagara vezethet6k vissza.
Egyrészt tisztan kellene latni, hogy kik kdzdtti tranzakcidkat vizsgalunk, masrészt az
is fontos elem, hogy a szerepl6knek milyen tranzakcioi képezik a vizsgdlat targyat.
Mindkét kérdés homalyban marad a legtobb pénzelméletben.

Tanulmdnyok



A pénz és a bankok ellentmonddsos kezelése a makroékonémidban

A kézvetlen csere (barter) kériilményes, nagyon megneheziti az drucserét. Sok el-
mélet sziiletett, mely a pénz keletkezését arra vezette vissza, hogy lehet6vé tette
az aruk eladasa és vétele kozotti id6beli, térbeli és az érintett partnerek kozotti
kilonvalast. Ha nem kozvetlenl cseréliink arut arura, akkor az dru vevéje nem
kell, hogy egy mas aru eladdja legyen egyben, és hogy a cserére taladljon egy olyan
ritkdn el6forduld alkalmat, amikor az egyik eladd éppen azt akarja megvasarolni,
amit a mdsik eladd éppen el kivan adni, és forditva. Arrél nem is beszélve, hogy
az eladni kivant és a venni kivant aru értéke eltérhet, és a kiilonbozet rendezésére
az oszthatdsag lehet6sége nem all rendelkezésre. E problémat hidalja at, ha a két
arucsere kozott a pénz kozvetit.

Fontos meghatdrozni, hogy a bartert mikor vdlthatja fel a pénz a cserében. A pénz-
nek értékkel kell rendelkeznie ahhoz, hogy az eladd elfogadja. De mi ad értéket
a pénznek? Tegylk fel, hogy az arany képviseli az értéket. llyen megfontolasok
alapjan virdgzott fel és terjedt el a metallista drupénzelmélet. Kézenfekvd feltéte-
lezés lenne, mégis meglep6 mddon szinte soha nem fordult el6 a torténelemben,
hogy az aranyrog fizetési eszkdz legyen (leszamitva a kaliforniai aranylaz idészakat).
Goodhart (1998:411) ezt a cserét a barter kdrébe sorolta, mert szerinte az aranyrog
pénzfunkcidjahoz hidnyzott mind az eladd, mind a vevé tudasa arrdl, hogy mi az
értéke az aranyrognek, mikézben mindketten tisztaban voltak a bab értékével' Az
aranyrog értékének kideritéséhez szakemberre volt sziikség, ami egyszerre noveli
a tranzakcio lebonyolitasi idejét és koltségét. Gierson (1977) igazolta, hogy a ne-
mesfém a torténelemben akkor jelenik meg fizet6eszkozként, amikor a pénzverés.
Ez arra enged kovetkeztetni, hogy maga a pénzverés altal az ércre felvitt jel éppen
az értékmeghatarozas problémajat oldja meg. A veret az értéket jelzi, igy nem kell
minden esetben méricskélni a fém tomegét és analizalni 6sszetételét. A veret tehat
az azonositds, az identifikalas nehézségeit oldja meg. A verettel egylitt azonban egy
Ujabb elem jelenik meg, nevezetesen az a hatalom, akinek a térvény biztositja azt
a jogot, hogy pénzveréssel is foglalkozhasson. Ezzel azonban mar eljutunk a metal-
lista drupénz fogalmdbdl a kartalista pénz értelmezéséhez. A kartalista pénzelmélet
szerint a pénz ,értéke és hasznossaga” nem a belsé fémtartalommal, hanem a ha-
talommal van 6sszefliggésben. Ha a veret azonosit, akkor innen mar csak egy [épés,
hogy a fémtartalomnak a jelent6sége megsz(injon, és akdr papirnyomattal lehessen
helyettesiteni az aranyat. A pénz értéke eszerint nem a fémtartalom értékébdl ered.

Az dllamhatalom tranzakcios kéltségcskkentd hatdsa tdmogatta a pénz elterjedé-
sét és a pénzteremtést. A torténelemben szamos olyan esetrél tudunk, amely arra

1 Goodhart (1998) részletes attekintést ad a pénz eredetérdl és természetérdl, irdsa nagy hatassal volt itt kozolt
munkankra. A pénz térténetét egy mas nézGpontbdl, a biztonsagos pénziigyi eszkoz (safe asset) funkcidbdl
kiindulva Gorton (2016) mutatja be, részletesen targyalva korunk globalis pénziigyi valsdganak eseményeit,
melyek éppen ennek a funkcionak a kozponti jelent6ségét indokoljak.
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utal, hogy a pénz létrejotte nem is az egyének kozotti cseréhez kapcsolddik.? Errél
bévebben tajékoztat Quiggin (1949), aki az Gsi tarsadalmakban el6forduld ,,primitiv”
pénzformacidkat tekinti at. Itt a pénz nem kereskedelmi célokat szolgdlt, hanem
a pénzfunkcid hatalmi vagy statusz vonatkozasa domindlt, mas széval a pénz létre-
jotténél a hatalmi elem fontosabb, mint a tranzakcids elem. Ebbél a szempontbdl
a tranzakcidskoltség-csokkentési hatas egy jarulékos el6nye volt a pénz megjele-
nésének és nem maga az eredendé célja vagy indoka. A kdnyvelésben (gazdasagi
tranzakcidokban) jartas olvasé tudja, hogy a pénzteremtés azonos az addssagvalla-
Iassal. A mérleg eszkoz oldalan megjelenik a pénz, a forras oldalra meg elkonyveljik
az addssagvallalast. Amikor a pénzbdl varat épit a kirdly, akkor az eszkdz oldalon
a pénze atvaltozik k6halommad, de a forrds oldalon megmarad az addssaga, ami
nem mas, mint az arra vallalt kdtelezettség, hogy az altala vert pénzt elfogadja az
alattvaldék kotelezettségeinek teljesitésére. Ez olyasmi, mint amikor a magyar allam
ezzel megbizott intézménye forint bankjegyet nyomtat, amit szigoru torvények sza-
balyoznak, de ugyanilyen szigoru térvény irja el6 azt is, hogy adoét, illetéket meg
minden allami szolgdltatds ellenértékét csak és kizardlag forintban lehet teljesiteni.
A pénz egyik legjelent6sebb innovdcids értéke az, hogy az addszedés hatékonysagat
javitja. Amig a hatalom birtokosdnak fiskalis funkcidjat olyan fizikai kényszer(iség
korlatozta, hogy az év sordn végig kellett [dtogatnia és végigennie udvartartdsaval
a birodalma altala feleslegnek mindsitett produktumat ahhoz, hogy azt magaéva
tegye, nagy kiterjedés(i birodalmak nem johettek Iétre, még akkor sem, ha az ud-
vartartds kdzben béviilt.

A kartalista pénzelmélet a pénz addszedést megkénnyité funkciéjaban ldtja a kul-
csot a pénz létrejottére. A kartalistak elvetik a metallista elmélet azon kiinduldsat,
hogy a pénz értéke az érctartalmabdl vagy az arany fedezetébdl szarmazna. Ez az
elmélet a pénzt nem csereértékkel rendelkezé egyfajta arunak tekinti és nem is
a csereeszkoz funkcidjat hangsulyozza, hanem a fizetési eszkdz és nyilvantartasi
funkciéjat. A metallista elméletben a piaci funkcié a meghatarozo, az allamnak
nincsen jelentds megkilonboztets szerepe sem a pénz létrejottében, sem annak
funkcidiban. A kartalista elmélet ezzel szemben barmilyen jellegi ,fizetési eszkdz”
altaldanosan elfogadott pénzként valé megjelenését egyenesen abbdl eredezteti,
hogy a hatalom el&irja, hogy bizonyos kotelezettségeket kizarélag ebben a pénz-
ben kotelesek szdmon tartani és az dllam szamara megfizetni az emberek, vala-
mint a szervezetek. Példaul a kiraly a haborut Ugy finanszirozza, hogy a katonainak
fémpénzt ad, majd az alattvaldkra addt vet ki, elGirva, hogy mindenki koteles egy
fémpénzt befizetni a kincstarba. Ett6l a fémpénz azonnal forgalomképessé valt, az
adoéfizet6k igyekeznek aruért cserébe beszerezni azt. A fém egyik oldalara veretett
jel éppen ezt az értékmeghatarozast szolgalja. Graeber (2011) és Gierson (1977)

2 Clower (1984) szamos problémara hivta fel a figyelmet azzal kapcsolatban, hogy a pénz létezésének motivumait
valamiféle tranzakcidskoltség-csokkentésbdl vezessiik le. Az oszthatdsag, a tartdssag és a szallithatdsag
kétségtelenul el6nyds tulajdonsagok, de maganak a pénznek a léte ebb8l még nem vezethetd le.
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egyarant meggy6z6déssel emliti e hipotézist. Graeber szerint az 6nallé értékkel
rendelkezd pénzt haszndld metallista pénzrendszerek és az 6nallé értékkel nem
rendelkezé kartalista pénzrendszerek a torténelemben ciklikusan véltakozva jelen-
tek meg. Azok a korszakok, amelyeket kiterjedt konfliktusok, haboruk jellemeztek,
az 6nallé értékkel rendelkezé pénz elterjedésének korszakai voltak, kdszonhetGen
a gyengll6 kdzponti hatalomba vetett bizalom csdkkenésének.

A pénz kartalista felfogdsa té6bb neves kbzgazddsz mivében is feltlinik. Megjelenik
példaul Adam Smithnél®: , A herceg, aki azt vezetné be, hogy az addi egy bizonyos
részét egy meghatdrozott fajta papirpénzben fizessék, ezzel bizonyos értéket ad
ennek a papirpénznek, még akkor is, ha a pénz forgalomba hozadsanak és visszaval-
tasanak minden feltétele kizadrdlag a herceg akaratatdl figg.” (idézi Bell 2001:154).
A kartalista pénzelmélet altalanos kifejtését Knapp* adta meg. Bell ugy Osszegzi
Knapp bonyolult érvelésének |ényegét, hogy az addfizetésre és az allami hivata-
lokban végzett szolgdltatasok ellenértékének kifizetésére haszndlt pénz torvényi
megvalasztasandl annak semmilyen fémmel kapcsolatos jellemz&je nem jatszik
szerepet, igy az elmélet a metallista pénzelmélet cafolataként jelenik meg. A pénz
tehat azért valik altaldnosan elfogadott fizetési eszkdzzé, mert ezzel teljesiteni tud-
jak az allam felé fennalld kotelezettségeiket. Az allam altal fizetés céljara deklaralt

jegy® a pénzjegy.

A gazdasdgi elszamoldsokban (kényvelésben) magdtdl értetédik, hogy minden egyes
tranzakcio tiikérkép vdltozdsként regisztralddik valamely érintett eszkéz vagy forrds
kimutatdsdnak oldaldn. Az allam, amikor pénzt teremt, addssagot vallal. Amikor
az allam bért fizet vagy terméket vasarol, akkor e kiaddsat addssagkibocsatassal
finanszirozza. Csak ugy tud addssdgot vallalni, ha van valaki, aki elfogadja az adés-
sagpapirjat (allamkotvény, papirpénz). Vagyis ennek értékkel kell rendelkeznie, amit
az addfizetés ebben a pénznemben vald befizetési kotelezettsége ad. Az egyén azt
a jegyet tekinti pénznek, amit fel tud hasznalni az allammal szembeni kételezettségei
kiegyenlitésére. Az ilyen jegyet mindenki fel tudja erre hasznalni, igy ez altalanosan
elfogadott fizetési eszkoz is egyben. A maganszektor elfogadja az dllam addssagje-
gyét, azt a sajat konyveiben eszkéznek tekinti, amib&l addt (addssagot) fizethet. Az
allam konyveiben ugyanez a pénz addssag, kotelezettség arra, hogy a kibocsatott
pénzt az dllam visszaveszi, példaul addfizetési kotelezettség teljesitésére elfogadja.

A pénzteremtés a kibocsdto eladdsoddsa, a jovedelemcentralizdcio eszk6zének meg-
teremtése. Azzal, hogy az altala kibocsatott addssagot megtestesité papirt széles

3Smith, A. (1952 [1776]): An Iquiry Into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, The University of
Chicago, Great Books of the Western World 36, Encyclopedia Britannica, Chicago.

*Knapp, G. F,, (1905 [1905]): The State Theory of Money. Macmillan, London, 1924 a translation of the 4
German edn., 1923; 1stGerman edn.

° A kartalista sz6 eredete a latin Charta szdéra vezethetd vissza, ami [ényegében papirt jelent. Bell (2001:155)
idézi Knapp érvelését, hogy a ruhatdrban a kabatra kapott ruhatarjegy értékét az adja, hogy a kabat
visszaaddsara vonatkozo igérvényt testesiti meg.
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korben értékkel rendelkezd fizetGeszkoznek tekintsék, elég annyit tennie az allam-
nak, hogy ebben irja el az allam irdnyaban fenndllo kotelezettségek teljesitését. Ez
gyakorlatilag nem mas, mint hogy elismeri a sajat addssagat. A pénz értéke tehat
semmilyen kapcsolatban nincsen semmiféle ,fedezettel” vagy barmiféle magatol
vald belsé pénzérték jellemzével, az pusztan az allam felé fennallé fizetési kotelezett-
ségek teljesitésére torténd, hivatalosan elGirt elfogadasbol magabdl is levezethet6.
A kartalista pénzfelfogas legfontosabb jellemzdje, hogy a fizetési funkcidk mellett al-
kalmas a szamviteli funkcié ellatdsara azaltal, hogy a pénz a mérleg mindkét oldalan
megjelenik. A pénz ilyen értelemben azt testesiti meg, hogy az egyik fél beleegyezik
abba, hogy egy masik fél addssagat a portfolidjaban tartsa. Az én pénzem az allam
addssaga (Wray 1998).

Az dllam dénté szerepet jatszhat abban, hogy a pénz pénzzé valjon, de ez nem sziik-
séges feltétele a folyamatnak. Foley (1987) ravilagitott arra, hogy barki teremthet
pénzt addssagvallalassal, de ehhez az is sziikséges, hogy az elfogaddi oldal az igy
teremtett pénzt a fizetési forgalomban elfogadja. Ahhoz, hogy az altalam kibocsatott
addssag pénzteremtés lehessen, elengedhetetlen, hogy az addssagomat elfogadjak
masok. A posta, amikor bélyeget bocsat ki, addssagot, késébb teljesitendé kotele-
zettséget vallal arra, hogy a bélyeggel ellatott kiildeményt eljuttatja a cimzetthez. Ez
a bélyeg innentdl értékkel rendelkezik, akinél éppen van, annak ez kartalista érte-
lemben egy fizetési eszkdz, még akkor is, ha csupdn a postai szolgdltatdsért fennallé
fizetési kotelezettségét tudja vele teljesiteni. Mivel bélyeggel nem lehet adét fizetni,
ez egy lényeges korlatozas, és ezért nem valhat a bélyeg altaldnos fizetési eszkdzzé.

A bankok is képesek dltaldnosan elfogadott pénzt teremteni, mert a bankhitelbél is
fizethetiink addt. Fontos azonban kiemelni, hogy a bankszektor pénzteremtési po-
tencidlja korldtozott, hiszen a hitelkereslet olyan tényez6ktdl fligg, amelyeket ugyan
befolydsolhatnak dllami déntések, de alapvetden gazddlkoddsi megfontoldsok mo-
tivalnak. Mivel a bankszamlara utalt pénz addfizetésre is alkalmas, igy altaldnosan
elfogadott pénz, ezért a bankok is pénzteremtési funkcioval rendelkezé szervezetek.
Ez akkor valik igazan vildgossa, ha szemiigyre vessziik magdat a banki pénzteremtési
folyamatot. A makrodkondmia, a pénziigyek és a bankiizemtan szempontjabdl is
Iényeges kérdés, hogy a bankok mar meglévé pénzt kozvetitenek a megtakaritdk
és a hitelfelvevék kdzott, vagy tevékenységiik sordn maguk teremtik a pénzt. Ennek
messzemend kévetkezményei vannak a mikro- és a makroprudencialis szabdlyozasra
és a bankfelligyelet feladataira nézve egyarant.

A kartalista pénzelmélet bemutatdsaval a célunk a hagyomdnyos pénzelméleti alap-
vetések megkérddjelezése volt, valamint az dllamnak a pénz létrejottében jatszott
szerepének aldtdmasztasa. Véleménylink szerint az allami intézmények (jegybank,
szabdlyozd hatdsagok) kulcsfontossaguak, de a kés6bb bemutatott endogén keret-
ben sok esetben nem meghatdrozd, hanem inkdbb az adott gazdasagi helyzethez
alkalmazkodd szerepet toltenek be a pénzteremtésben.
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2.1. A pénzteremtés harom elmélete®

A bankok és a pénz makrodkondmiai 6sszefiiggéseit tdrgyalo elméletek kéziil a hd-
rom legfontosabb tipussal foglalkozunk itt. Az egyik elmélet szerint a bankok pusztan
a megtakaritasoknak a hitelfelvev6khoz torténd kozvetitését végzik, a pénzterem-
téshez semmilyen formdban nincsen kozik. A bankok nem pénzt, hanem likvidi-
tast teremtenek azzal, hogy rovid forrasokbol hosszu lejaratu hiteleket nydjtanak’.
Ezt az elméletet a bankrendszer pénziigyi kbzvetitési elméletének nevezzik. Ezt
a felfogast tekinthetjik az utébbi évtizedekben altaldnosan elfogadott nézetnek,
ezért ennek bemutatdsdaval kezdjiik az aldbbiakban az elméletek ismertetését. Az
elméletek masik csoportja azt hangsulyozza, hogy a bankok egyénileg valéban nem
képesek pénzteremtésre, hiszen bankjegyet nem nyomtathatnak, de a bankrendszer
egésze a pénzmultiplikatoron keresztiil, melyet a jegybanki tartalékrata hataroz
meg, |[ényegében a jegybank altal szabalyozott médon képes pénzt teremteni. Ezt
az elméletet pénzmultiplikdtor-elméletnek nevezziik. A makrodkonémia tankdny-
vekben még mindig ez az elmélet szerepel a leggyakrabban®. Ez mar csak azért is
meglepd, mert a fejlett gazdasagok jegybankjainak tobbsége mar régen felhagyott
azzal, hogy erre az elméletre tamaszkodva a tartalékratan keresztil alakitsa a mone-
taris politikajat. A harmadik elmélet szerint a pénzt akar a jegybanktdl figgetlendl
a bankok is teremthetik a hitelnyujtason keresztil®, a hitelezés feltételeit ugyanakkor
a jegybanki monetdris politika befolyasolja. Mas szavakkal a jegybank és a kereske-
delmi bankszektor alkotja a pénzteremtés komplex rendszerét, amelyben a szerepl6k
kolcsonos egymasra hatasa és alkalmazkoddsa eredményeként alakulnak a valo-
sagban megvaldsuld pénzfolyamatok. Ezt nevezziik a hitelpénz- vagy az endogén
pénzelméletnek. E felfogds ma a valsag utdni id6szak néhany jellemzdje miatt ismét
népszerlbb lett, és sokan alapvet&en Uj felfedezésként adjak el6 az ezzel kapcsolatos
empirikus eredményeiket. Az elmélet azonban olyan régi, hogy valdjaban kiderithe-
tetlen az eredete (Werner 2014a; 2014b; 2015). Magyarorszagon sem Uj, elég Riesz
Miklds (1980) munkdssagara hivatkozni. Err6l az iskolardl és a hitelpénzelméletrél
nagyon jo attekintést ad Szdz Janos (1989). E nézet talan legeredetibb képviselGje
Magyarorszagon Augusztinovics Mdria (1965) volt, aki magatdl értet6dének tekin-
tette, hogy ,,a pénz a hitel dltal jon létre és a hitel visszafizetésével szlinik meg”*.

© Az alabbi részben Werner (2015) érvelését kdvetve mutatjuk be a harom elméletet.
7 E nézetet alapul véve ad kivald elemzést Dewatripont—Rocher—Tirole, J. (2010).

8 példaul Samuelson (1948) nagyhatasu klasszikus mive nyomdn kibontakozé neoklasszikus forradalmat
kovetd tankonyvek.

9 Az irodalomban elterjedt az a megfogalmazas, hogy a bankok a semmibél (out of nothing) teremtik
a pénzt. Ez a fogalmazas inkdbb a tobbi elmélettel — a jegybanki tartalékratara (pénzmultiplikdtorra) vagy
a megtakaritasok kozvetitésére alapuld magyarazé elméletekkel - valo radikalis szembedllitast hangsulyozza,
de azzal a veszéllyel jarhat, hogy Iényeges elemeket figyelmen kivil hagy. llyen Iényeges elem az a koriilmény
példaul, hogy hitelkereslet hianyaban a bankoknak ez a “képessége” cs6dét mond. Fontos hangsulyozni, hogy
a pénzteremtés tobbnyire vasarlders-redisztriblcidval és egy gazdasagi entitas kotelezettségvallalasaval is
jar, ezért sem allja meg a helyét a semmibdl valo pénzteremtés elmélete.

10 Nem foglalkozunk itt azzal a kérdéssel, hogy az addssag negativ pénz-e, vagyis hogy az addssag visszafizetése
megszlinteti-e a pénzt. Amikor beviszem a bankba a pénzemet, hogy az addssagomat rendezzem, nem
gondolom, hogy a bank majd ledardlja ezt a pénzt, hogy igy megsz(injon. Az idézett kijelentés értelmezése
azonban tovabbi kérdéseket is felvet, amit mérlegelszamolasokkal aldtamasztva fogunk targyalni.

39



Abel Istvdn — Lehmann Kristof — Tapaszti Attila

40

2.2. A pénziigyi koézvetitési elmélet

A bankok és mds pénziigyi vadllalkozdsok is pénziigyi kbzvetitést folytatnak a megta-
karitok és a hitelfelvevék vagy beruhdzok kézott. A befektetési alapok, még ha tipiku-
san hitelt ugyan nem is nyujtanak, de véllalatok altal kibocsatott kotvényeket vasa-
rolnak, és ezzel a befektetdk pénzét kozvetitik a vallalatoknak. Gurley — Shaw (1960)
nagy hatasu kényve kifejezetten azt hangsulyozza, hogy a bankok és a nem-banki
pénziigyi intézmények Iényegében azonos funkciét latnak el a pénziigyi kdzvetités
terén. A pénziigyi kdzvetités egy leegyszer(sitett sémaval gy irhatd le, hogy a bank
a megtakaritoktdl gyjtott 100 egység betétbdl a biztonsagos ligymenethez sziik-
séges, mondjuk, 1 egység tartalékot képez, amit a jegybanknal helyez el, hiszen ott
erre kamatot kap. A maradék 99 egységet pedig hitelként kihelyezi. A befektetési
alap szintén menedzseli a likviditasat, de ndla a napi szint( kifizetésre nem feltét-
lendl kell tartalékot képezni, hiszen az értékpapirok eladdsaval ezt megszerezheti®,
ezért itt leegyszer(sitve azt mondhatjuk, hogy a 100 egység megtakaritasbol 100
egység részvényt vasarol, vagyis ugyanennyi befektetés (kdzvetlen finanszirozas)
keletkezhet. Pénzelméleti és finanszirozasi szempontbdl azonban ez ugyanolyan
,kozvetités”, mintha a bankon keresztll torténne. A nagy kilonbség abbdl adddik,
hogy eltér a bankok és a nem bank pénzintézetek prudencialis szabalyozdasa, és
emiatt a , kozvetités” kivil keriil a bankokra vonatkozé szabdlyozas korén. A ban-
kokra vonatkozo szigorubb szabalyozasi elSirdsokat azzal indokoljak, hogy a bankok
a betétesek pénzével jatszanak, a kockazatot a bank viseli, mig a befektetési alapok-
ba keriil6 megtakaritas esetében az tigyfél viseli a befektetésével jard kockazatot.

A bankrendszer pénziigyi kbzvetitési elmélete szerint a bank sem egyénileg, sem
pedig kollektiven a bankrendszer szintjén nem teremt pénzt. Ez az elmélet egysze-
rden kezelhetd szamos kozgazdasagi modellben, hiszen azt jelenti Iényegében, hogy
a monetaris modellekbdl a bankrendszer altal Iétrehozott pénz elhagyhatd?®?, és ezzel
egyltt a bankok viselkedése sem lényeges. E modellek tébbségében a pénz pusz-
tan elszamolasi egységként jelenik meg, mely a jévedelemfolyamatok nyilvantar-
tdsat szolgalja, de ez az elmélet nem mond semmit a pénzteremtésrél és a bankok
pénzteremtésben jatszott szerepérdl sem. Ez az elmélet igy egyfajta bankelmélet
inkdbb, mintsem hogy pénzelméletnek lehetne tekinteni. A bankok viselkedését és
annak a pénzfolyamatokra gyakorolt hatasat figyelmen kivil hagyo elmélet a globalis
pénzlgyi valsag kapcsan megkérddjelez6dott, és Ujabban a bankok viselkedésének
modellbe épitésére sok probalkozas sziiletett.

1 Az ilyen tranzakcidknal nem véletlen, hogy a megbizas és a teljesités kozott néhany nap telik el.

2 A bankok modellekben torténd szerepeltetésének altalanos hianyossagairdl és az ezen valo valtoztatas
fontossagardl ad alapos képet Jakab—Kumhof (2015).
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2.3. A pénzmultiplikator-elmélet

A pénzmultiplikdtor-elmélet szerint a pénziigyi kézvetitési folyamat egyik fontos
eleme a jegybanki tartalékolds. Ezen a szélon |ép tovabb a pénzmultiplikator elmé-
let azzal, hogy bar az egyes bankokat tovabbra is pusztan pénzkozvetitGként irja le,
azonban a bankrendszer egészében makroszinten felismeri a pénzteremtési lehe-
t6séget. A betétek a bankrendszer egészében multiplikdcién mehetnek keresztiil,
hiszen az egyik bank betétjébdl nyujtott hitel elkdltése egy mas banknal betétet
generalhat, amibél Gjabb hitel keletkezhet, majd igy tovabbi betét a bankrendszer
egészében. Ez a betét-hitel multiplikacio a kotelezd tartalék szabalyozasaval befolya-
solhatd. Ezzel egy olyan elmélethez jutottunk, ami egyszer(i eszkdzt ad a monetaris
politika kezébe a pénzfolyamatok alakitasahoz.

A multiplikator-elméletet a legtébb makrogazdasdgi és pénziigyi tankényv alap-
elvként ismerteti. A gyakorlatban a pénzfolyamatok elemzése sordn torténé al-
kalmazasban ennek az elméletnek vannak elényei és vannak komoly hibai. Mi az
utdbbiakat hangsulyozva mondunk itéletet, de ehhez réviden be kell mutatnunk
magdanak a multiplikdciénak az elvét.' Az alabbiakban Siklos (2001:322-328) példaja
nyoman (kisebb véltoztatasokkal) kovetjik a betétek novekményébdl levezetett
hitelmultiplikdcids folyamatot.

(a) A V1 vallalat folyészamla-egyenlege (latra sz616 betéte) megnovekedett egy millié
forinttal, mert allami megrendelést teljesitett. A vallalat a szdaml3jat a B1 banknal
vezeti. A bankok a latra sz616 betétek 5 szdzalékat kotelesek tartalékolni abbdl
a célbdl, hogy a folyd kifizetéseket, atutaldsokat teljesiteni tudjak®®. A kotelezé
tartalékrata rr=5%. Az egymillids névekménybdl ezen fellil marad még a banknak
950.000 forint tobbletforrasa (tartaléka). A B1 bank ezt is a jegybanknal helyezi
el atmenetileg f6l0s tartalékként.

(b) A V1 véllalat a folyészamlajardl 1 millid forintot atutal V2 véllalatnak, ami a V2
vallalat B2 banknal vezetett folydszamlajanak egyenlegét noveli, mikdzben B1
bank latra sz616 betétei és tartalékai 0sszességében ugyanennyivel csokkentek.
A B2 bank ezzel a |atra sz616 betétnévekedéssel ugyanugy jar el, mint B1 bank
tette, vagyis a jegybanknal tartalékot helyez el. A bankrendszer egészét tekintve
(a két bankot egyiitt véve) a bankrendszerben az atutalasi tranzakcidval nem
keletkezett betétndvekedés és a tartalékoldsi kotelezettség is valtozatlan a bank-
rendszer egészében. Azonban tovabbra is van 950.000 forint tébblettartalék

13 Az dltalunk pénzmultiplikatornak nevezett elméletre az angol elnevezés a fractional reserve theory of
banking.

14 A folyamat részletesebb leirdsa szamviteli 6sszefuiggésekkel is alatamasztva jol kovethetGen megtalalhato
Szdz (1991) és Siklos (2001) tankdnyveiben.

15 A kotelezd tartalékolasrdl itt egy leegyszer(isitett leirast adunk. Csak az atutaldsok zavartalansaganak
biztositdsahoz sziikséges likviditasi megfontoldst emeljiik ki, de nem tériink ki arra, hogy a kotelezé tartalék
rendszerének mas monetaris politikai céljai is lehetnek.
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a bankrendszerben. Ezzel pedig érdemes lenne valamit kezdenie annak a bank-
nak, ahol ez megjelenik, példaul jél kamatozd hitelt nyujtania vagy értékpapirt
vasarolnia.

(c) Példankban a B2 bankndl megjelend tobblettartalékbdl érdemes a V3 vallalat
hitelkérelmét befogadni és annak 950.000 forint hitelt nyudjtani szdmlapénzben.
A hitelbdl a V3 vallalat kifizeti a V4 vallalat felé fennallé tartozasat. V4 is a B2
banknal vezeti a szaml3jat, igy a banknal a hitelnyujtassal egy id6ben megjelenik
950.000 forint betétndvekedés, ami utdn 5 szazalékot kotelezd tartalékba helyez,
de még igy is marad 902.500 forint szabad tartaléka.

A bankrendszerben a betétek ezzel 1,95 millié forintra novekedtek meg. De ez a n6-
vekedés tovabb folytatddik, mert a bankrendszerben még ezutan is szabad kihe-
lyezhetd tartalék maradt, ami tovabbi hitelezést vagy befektetést general, feltéve,
hogy a hitelkereslet ezt lehet6vé teszi. A bankrendszer igyekszik a tartalék szintjét
a kotelez6 szintre csdkkenteni, és a szabad tartalékokat prébalja kihelyezni hitelbe.
A folyamat igy folytatodhat. Amennyiben a bankrendszerben minden szabad tar-
talékot felhasznalnak hitelezésre, akkor ezzel annal nagyobb mennyiségli betétet
generalnak, minél alacsonyabb a kotelezd tartalékrata. Példankban az (a) induld
[épéssel keletkezett kotelezd és szabad tartalék 1 millié forint volt, amit a kezdeti
betétnovekmény hozott |étre. Ahhoz, hogy ez az 1 millid forint kdtelez6 tartalékban
csapodjon ki, és ne maradjon hitelezésre felhasznalhaté tovabbi szabad tartalék
a bankrendszerben, az 5 szazalékos tartalékolasi elGirds esetén 20 millié forintos
betétnovekedést general a banki hitelezés.

A pénzmultiplikator azt irja le, hogy a bankrendszerben a hitelezésre felhasznalhaté
szabad tartalék-novekedés milyen tovabbi betéteket és hiteleket generdl. Ahhoz,
hogy e folyamatnak a pénzmennyiséggel kapcsolatos dsszefliggéseit bemutassuk,
a jegybankmérlegbdl indulunk ki.

A forgalomban |évé pénzmennyiség (M1), amivel a magdnszektor fizetni tud,
a készpénz és a latra sz6l6 betétek 0sszege (Siklos 2001:326). A forgalomban [évé
pénzmennyiség valtozasa a készpénz és a latra sz6l6 betétek valtozasabdl adadik.
Emlékezziink, hogyan alakult a pénzkindlat a fenti szampéldankban. Az egyedi bank
szintjén az (a) lépésben a V1 vallalat a B1 bankba betétként'® elhelyezett 1 millié
forintot. E [épésével a forgalomban |évé készpénz csdkkent 1 millié forinttal, a latra
sz016 betét dllomanya pedig ugyanennyivel novekedett, vagyis a pénzmennyiség
nem valtozott. A bankrendszer szintjén azonban a multiplikacié folyamatanak ko-
vetkeztében a pénzmennyiség 19 millid forinttal megnovekedett.

16 Fentebb az (a) pontban abbdl indultunk ki, hogy az 1 millié forint betétnévekedés nem a forgalomban
1év6 készpénzbdl, hanem a koltségvetésbdl szarmazik. Ha a véllalat ezen bevétele kozvetlen koltségvetési
kiadasbol szarmazik, akkor ezzel a |épéssel az allam un. ,kils6” pénzt teremtett. A multiplikacio
szempontjabdl azonban nem Iényeges, hogy a betétnévekedést mi inditotta el.
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Az elmélet szerint a jegybank tobb csatornan keresztil tudja befolydsolni a pénz-
mennyiség alakuldsat. Novelni tudja a jegybanki tartalékok elvart szintjét és pénzt
nyomtathat, amit deviza vagy értékpapir (dllampapir) vasarlasaval hoz forgalomba®’.
Az dllampapir-vasarlds és a devizatartalék-felhalmozas egyarant noveli a pénzkina-
latot, hiszen amikor a jegybank devizat vagy allampapirt vasarol, akkor forinttal fizet
azért. E lehet6ségeket 0sszefoglaldan a monetdris bazis (MO0) valtoztatdsan keresztil
torténd pénzmennyiség-szabalyozasnak nevezziik. A monetaris bazis a forgalomban
lév6 készpénz és a jegybanki tartalékok 6sszege. Osszességében elmondhatd, hogy
a jegybank a monetaris bazis (MO0) valtoztatasaval az alabbiak szerint valtoztathatja
az M1 pénzmennyiséget:

M1 (cr+1) (1)

MO ~ (cr+rr)

ahol cr=CUR/DEP, a készpénztartdsi rdta
és rr=RES/DEP, a kételezd jegybanki tartalékrdta.

Ez a tankdnyvi konvencidkat kovet6 felirds a monetdris politika (és a pénzteremtés)
azon felfogdsat hangsulyozza, hogy a jegybank a kotelezé tartalékrata valtoztatasan
keresztil szabalyozza a pénzmennyiséget. Ez a feliras azt feltételezi, hogy a bankok
a kotelezd tartalékon feliil nem tartalékolnak, mert az szimukra kéltséges. Eppen
ez a feltételezés az alapja a tartalékratdn keresztlli pénzmennyiség-szabalyozasnak.
A valdsagban azonban, kiilondsen a valsagot kovet6en a monetaris bazis a bankok
tobblettartalékai (excess reserves) felduzzadasan keresztiil is béviilt, ebbél azonban
nem kovetkezett a redlgazdasagban a pénzmennyiség multiplikacioja.

A fenti elméleti konstrukcio azt a benyomdst kelti, hogy a jegybank a pénzkindlatot
mérlege eszkéz- és forrdsoldali tételeinek alakitdsdval kbnnyedén szabdlyozhatja. Ez
a szabdlyozas azonban egyik oldalon sem teljes kori és tokéletes!®. A forgalomban
[évG készpénz mennyiségének alakulasat a lakossag készpénz-szokdasai és a bankok
tartalékoldsi dontései befolydsoljak, az nem csak a monetaris bazis mennyiségétdl
és a multiplikatortol fliigg. A monetaris bazis a készpénz és a jegybanki tartalék
Osszegeként szintén nehezen kontroldlhatd, hiszen a bankok fol6s jegybanki tar-
talékai jelentGsen valtoztathatjdk annak nagysagat. Ez azt jelenti, hogy a jegybank
pénzmennyiség-szabdlyozasanak kulcsat leird osszefliggés instabil. A paraméterek
ugyan barmikor kdnnyen meghatarozhatdk ex-post, azonban el6retekintve ezek
altaldban konnyedén és varatlanul megvaltozhatnak. Olyan ez, mint a madzagon
irdnyitds, huzni lehet, de tolni vele bajos. Es ha a madzagon rangatott rendszernek

7 A bankok hitelpénzteremtésétél valé megkiilonbéztetés céljabol a jegybank (vagy az Amerikai Egyesiilt
Allamokban a Kincstar, a Treasury) altal teremtett pénzt kiilsé pénznek (outside money); a bankok altal
teremtett pénz pedig belsé pénznek (inside money) nevezziik. A gyakorlatban a fejlett gazdasagok esetében
a bankok altal teremtett pénz adja a pénz 90 szazalékat (Goodhart 1998), de ma mar a mennyiségi lazitas
eredményeként ez a szdm kozelebb van a 97-98 szazalékhoz.

'8 Lasd Siklos (2001:478)
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kiszdmithatatlan 6nmozgasa lehet, akkor az irdnyitds minden irdnyban meglehe-
t6sen bizonytalan. A jegybanknak szamos eszkoze van a pénzfolyamatok befolya-
soldsdra. Mindent dsszevetve megkockaztathatjuk azt az allitast, hogy a jegybank,
ha akarna, akkor a monetdris bazist még ilyen bizonytalansagok kozepette is elég
szorosan tudna alakitani'®, ennek ara azonban a kamatok nagy ingadozasa lenne.
A szélesebb értelemben vett pénzmennyiséget azonban még ilyen dron sem tudna
j6l kontrolldIni, mert az a gazdasagi szerepl6k portfolié-dontéseitdl is fligg.

A tartalékratdn alapulé pénzmennyiség-szabdlyozds mdsik, még ennél is nagyobb
problémdja az, hogy a pénzmultiplikdtor nagysdga is bizonytalan. A szamlapénz
keletkezése, a pénzteremtés valdban egyfajta multiplikdciénak tlinik a valésagban,
abban az értelemben, hogy egy tovagylriz6 folyamat. A szdmlapénz formajaban
torténé pénzteremtést azonban a hitelkereslet determinalja, és nem egy szorzé
(multiplikator). A szamlapénz teremtésével ok-okozati 6sszefliggést irunk le, és ez
nem pusztan egy aranyszamot jelent. A kovetkez6 részben bemutatott endogén
pénzkinalat forditott 0sszefliggést feltételez, mint amit a pénzmultiplikator-elmélet
sugall: maga a monetaris bazis is endogén és kdvetkezménye az endogén hitelnek,
hiszen a jegybank teremti, a kereskedelmi bankok hitelezési tevékenységére rea-
gdlva. A tartalékrata alapjan meghatdrozott multiplikator nagyon erds leegyszer(-
sitéseken és a valdsagtdl eltérd feltételezésen alapul®. Nem tudunk semmit arrdl,
hogy milyen gyors lenne az iterdcid az egyes bankok kozott a teljes bankrendszeren
keresztiil, és ebbdl kovetkez6en azt sem tudhatjuk, hogy hany tagot 6sszegziink,
vagyis a szamitas eredménye bizonytalan. A tankdnyvi multiplikator konstrukcié
meggy6z6 és a leegyszer(isités miatt szemléltetési célra igen hatékony eszkoz lehet,
de erre mérést kidolgozni nem lehet. A pénzmennyiség-szabalyozassal kapcsolatban
mas problémak is felmerilnek. Maga a pénz likviditasi és forgalmi jellemz&i alapjan
igen sokféle pénzkategdria hatarozhatd meg. Az MO, M1, M2, M3 sor folytathatd,
sét érdemes esetleg végtelen sok kategdriat lehet6vé tevd kontinuumban felfogni
a pénzkategériakat (Barnett 1980).

2.3.1. Pénzmultiplikdtor a gyakorlatban

A pénzmultiplikdtor id6beli alakuldsat szemlélteti az 1. dbra, amelyen a Federal
Reserve Bank St. Louis M1 pénzmultiplikdtor-mutatdjanak alakuldsa lathatd. Az dbra
jol szemlélteti a multiplikdtor elmult évtizedekben megfigyelt valtozékonysagat.
A valtozasok kozvetlen okaira itt nem tériink ki. A mutato alakulasabdl azonban meg-
allapithatd, hogy a 2008-as valsag nyoman a Fed beavatkozdsai jelentésen novelték
a monetdris bazist, azonban ez nem jelentkezett a hitelezésben, igy a multiplikator
jelent6sen csokkent.

19 Ujabban sok sz6 esik a ,helikopter” pénzrél. Ha ezt az eszkozt is figyelembe vessziik a jegybanki lehetéségek
kozott, akkor még inkdbb igaz, hogy képes lehetne a monetaris bazis szabdlyozasara. Mas kérdés, hogy
milyen aron?

2 Ezt a megallapitdst tobben megtették. Részletes targyalasat adja Keen (2011).
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1. dbra
Federal Reserve Bank St. Louis M1 pénzmultiplikator 1984-2016
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A pénzmultiplikdtor kériili bizonytalansdgok miatt a legtébb jegybank a kilencvenes
évek végére felhagyott a pénzkindlat-szabdlyozds tartalékratdara alapulo megkézeli-
tésével. Sok helyen ez egyben azt jelentette, hogy megsziintették a kotelez6 tarta-
Iékoldst, vagyis a modellben rr=0 lenne, ami végtelen mennyiségli pénzteremtést
jelentene. A jegybankok a pénzkinalat helyett a kamatok szabdlyozasara tértek at,
amit jelenleg sok helyen inflacids célkdvets keretrendszerbe dgyazva alkalmaznak.

2.4. Endogén pénzelmélet®

Az endogén pénzelmélet szerint a pénzteremtés abban a pillanatban térténik meg,
amikor a bank hitelt nyujt. Ez az egyetlen l1épés azonban radikalis kovetkezmények-
kel jar. igy egy bank anélkiil tud hitelt nydjtani, hogy barmilyen betétet gyjtene
ehhez forrasként, mivel ezzel maris pénzt teremt??. Ezt nehéz elfogadni, hiszen azt
gondolndnk, hogy ahhoz, hogy valakinek elkélthet6 pénzt adjon a kezébe a bank,
el6bb neki is be kell szereznie, hiszen pénzt nyomtatni nem tud. Pénzt nyomtatni

2 Az exogén pénz ebben az értelemben azon pénz, amelynek létrejotte kdzvetlenll nem a gazdasagi szerepl6k
hitelkeresletébdl kovetkezik. llyen példaul a mennyiségi lazitas altal teremtett jegybankpénz vagy az
allamhaztartds finanszirozasdara kibocsatott allampapir jegybank altal torténé megvasarlasaval teremtett
pénz.

2 E pénzteremtés markansan eltér az allam altal teremtett pénztél, és fogalmi szinten is szokas
megkilonboztetni a kett6t. A bankok altal teremtett pénzt belsé pénznek, az allam altal teremtett pénzt
pedig kiilsé pénznek nevezik. A gyakorlatban azonban, amikor a boltban fizetiink, nem lehet tudni, hogy
melyik Uton keletkezett készpénzt hasznaljuk, de szerencsére ez senkit nem is érdekel a kassza masik oldalan
sem.
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valéban nem tud, de szamlat vezetni tud. A kdlcsén abban a pillanatban, hogy fo-
lydsitottdk, megjelenik az ligyfél szamlajan. Ez egy kdnyvelési tétel, az ide kdnyvelt
pénzt a bank nem valami mas szamlardl helyezte at ide, és nem a gazdasag valamely
mas szerepldjének a megtakaritasabdl kozvetitette erre a szamldara. A hiteltartozas
Iétrehozdsdval a bank a hitelfelvev6 szamlajara jovairt 6sszeggel ligyfél betétet te-
remt, amivel a hitelfelvevé rendelkezik ettél a perctél kezdve. Ezt a betétet azonban
senki nem hozta be a bankba, ezt a bank hozta létre egy konyvelési jovairassal.

A hitelfelvevé szamldjdn megjelend jovdirds kiilsére olyan, mintha betétet hozott
volna a bankba, azzal az eltéréssel, hogy a folydszdmla-egyenlegének névekménye
feltételeként egy késébbi fizetési kitelezettséget vdllalt a bank felé. A hitelndve-
kedés makroszinten a pénzkinalat ndvekedésével jar egyiitt. Ez effektiv keresletet
(fogyasztasi, beruhdazasi, beleértve a befektetési eszk6zok piacat is) nével, hiszen
nem lenne értelme hitelt felvenni kamatra, ha azt nem akarnank vasarlasra forditani.
Ha a hitelt addssag visszafizetésére forditjuk, akkor ezzel egyfajta keresletkiesést
ellensulyozunk, ami akkor kévetkezne be, ha kiadasaink csdkkentésével elért meg-
takaritasbdl fizetnénk az addssagot vissza.

2.4.1. A hitel szamviteli elszamoldsa

Bdrmely vdllalat nydjthat hitelt, de a tranzakcié szamviteli megjelenitése eltér a bank
és a tébbi vdllalat esetében. Ezt az eltérést szemlélteti az 1. tdbldzat. Ha a vallalat
(nem pénzigyi vallalkozas és nem banki pénzligyi vallalkozas egyarant) nyujt hitelt,
akkor ez eszkdzeinek atrendezését jelenti. Eszkozei kozott megjelenik egy kovetelés
a hitelfelvevével szemben, és ugyanennyivel csokken a bankszamlajanak egyenle-
ge. A bank altaldban csak sajat Ugyfelének hitelez, elvarja, hogy a hitelfelvevé néla
vezesse a szamlajat. Amikor hitelt nyujt, akkor eszkdzei megnovekednek a hitel
Osszegével, amit az ligyfele szdmlajan ir jova, igy a forrdsoldalon az lgyfélbetétei
ugyanennyivel ndvekszenek.

1. tablazat

A vallalat, a nem bank pénziigyi kdzvetité és a bank mérlegének valtozasa
a hitelnyujtas szamviteli elszamolasa utan

Vallalat Nem bank pénziigyi kozvetitd Bank
Eszkoz Forras Eszk6z Forras Eszk6z Forras

Hitel: +100 Hitel: +100 Hitel: +100 Ugyfél
folyészamla
egyenlege:
+100

Betét: —100 Betét: —100

Mérleg: 0 0 0 0 + 100 +100

Forrds: Werner (2014)
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A bank tehdt a hitelnyujtdssal pénzt teremt. Az a nézet, hogy a hitel pénzteremtés,
nem Uj kelet(. Sokan voltak korabban is, akik ezt vallottak. Elég taldn Hawtrey (1919)
mvére hivatkoznunk, de Werner (2015:6) emliti, hogy az elmélet korai képviselsi
kozott kiemelkedett Henry D. Macleod?® m(ive?*. Az endogén pénzelmélet modern
kori Ujraértelmezésében nagy szerepe volt Basil Moore (1988) maig iskolateremtd
kdnyvének.

A kovetkez részben részleteziink tobb tranzakciét, amelyek a pénzteremtéssel 6sz-
szefliggésbe hozhatdk. Tobbféle tranzakciot elemziink, a kereskedelmi bankot és
a jegybankot is érint6 tranzakcidkat egyarant bemutatva. Ezeken keresztil igyek-
sziink megyvildgitani a pénzfolyamatok kdzgazdasdgi tartalmat. A szamvitelben
hasznalatos fé6bb mérlegek pontos leképezései a pénziigyi folyamatoknak, ezért e
mérlegeken keresztil mutatjuk be a tranzakcidk folyamatat.

Az 1. tdbldzatban bemutattuk kilénb6z6 véllalattipusokra, hogy a mérlegiikben
eltéré mdédon kdnyvelik a hitelnyujtast. Ezt részletesebben is megvizsgaljuk az aldb-
biakban. Egy kereskedelmi bank mérlege egy ‘A’ véllalatnak nyujtott hitel esetében
a 2. dbra szerint valtozik. A hitelnyujtas egy id6pontban érinti a bank eszkoz és forras
oldalat. Az eszkoz oldalon megjelenik az Uj hitel, mig a forras oldalon az ezzel meg-
egyezl Osszegl betétet irjdk jovd. Mas szavakkal a hitel aktusa megteremti a sajat
forrasat, mindennek a kiindulépontja a hitel és nem a hagyomdnyos értelemben
vett megtakaritds. Mind a hitel, mind a betéti tranzakcidalanya tehat az ‘A’ ligyfél.
A bank m(ikodésével kapcsolatos tovabbi elszamoldasi elemek, mint a tékekovetel-
mény, a kotelez6 tartalékszabalyozas, valamint mas elGirasok, szabalyozasi kove-
telmények korlatozd hatdssal lehetnek a bank hitelezési tevékenységére. Ezeket
a hatasokat késdébb vizsgaljuk.

2. dbra
Az ’A’ vallalatnak hitelt folydsité a kereskedelmi bank mérlege

Eszkoz Forras

Jegybankpénz tartalék (kotelezd tartalék, Betétek
nem kotelez6 tartalék elemek, készpénz)

Meglévé hitelek [1] Uj betét (*A’ vdllalat)* [2]
Uj hitel (A’ vdllalat) [3] 4/1> Egyéb forras (nettd) [4]

* A hitelfelvevé szamldjdn a hitelnyujté bank dltal jovdirt egyenlegnévekedés, [2]=[3]
Forrds: Sajat 6sszedllitds

2 Macleod, H. D. (1856): The Theory and Practice of Banking, 2 Vols., Longman, Greens and Co., London.

24 Masok ide idézik Marx, Wicksell és Keynes munkassagat.
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Az ‘A’ ligyfélnek a hitele visszafizetésére tett igérvénye ezzel a tranzakcidval valik
dltaldnosan elfogadott fizet6eszk6zzé. Mas megfogalmazasban a bank transzforma-
ciét hajt végre: Az ‘A’ szerepl6 egyedi tartozasa altalanosan elfogadott (magasabb
likviditasu) bankkal szembeni kotelezettséggé valik. S6t az llami betétgaranciak mi-
att az tgyfél folydszamla-egyenlegének névekményeként megjelend, a 2. dbrdn ,Uj
betét”-ként jeldlt 6sszeg a betétbiztositas keretein beliil potencidlisan az dllammal
szembeni kdveteléssé valik. A garancia , érvényesitése” jellemzGen ritkdn, bankvalsa-
gok idején kovetkezik be. Fontos kiemelni, hogy a betétgarancia feltételekhez kotott,
és ezen keresztill korlatozott allami kotelezettségvallalast jelent ugyan, de altaldban
a teljes bankszektor zavartalan miikodésének fenntartasaval kapcsolatos allami szan-
dék egyfajta korlatlan implicit garanciat sejtet. Ez a korlilmény fontos elem a bank-
hitel pénzteremtésként vald értelmezésében, hiszen még inkdbb aldtdmasztja az
egyedi bank altal nyujtott hitel Gtjan torténd pénzteremtés gyakorlati jelent&ségét.

A kereskedelmi bank a hitelezéssel parhuzamosan (vagy inkabb azt kbvetéen) az
adott orszdg szabdlyozasanak megfeleléen kotelez6 tartalékot képez. A jegybanki
tartalék a jegybanknal vezetett szamlan levés kereskedelmi banki eszkdzdk (kilonféle
betétek, kotelezs tartalék) korét jelenti. A kotelez6 tartalék névekményét a bank
a jegybanki tartalékon belil a fo6los tartalékbol a kotelezd tartalékba torténd at-
csoportositassal rendezi. Amennyiben nem rendelkezik a sziikséges mennyiség(
tartalékkal, akkor a hidnyzé likviditast vagy bankkozi hitelfelvétellel, vagy jegybanki
hitellel pdtolja a bank. Ez utébbi jegybanki pénzteremtést feltételez, ahogy kordbban
hangsulyoztuk, a pénzteremtés komplex rendszerében a jegybank és a kereskedelmi
bankok egylittes dontései egyarant szerepet jatszanak.

Osszességében elmondhatd, hogy a bank igy nem megtakaritdst kézvetit, hanem
tulajdonképpen vdsdrlderét allokdl bizonyos piaci, lizleti, gazdasdgi megfontoldsok
mentén a gazdasdgi szerepl6k kbzott.

Ezzel a pénzteremtés aktusanak elsé pillanatat mutattuk be, de érdemes végiggon-
dolni a tranzakcid folytatdsat és annak jegybanki kovetkezményeit.

3. abra
A kereskedelemi bank mérlege bankon beliili ligyfélnek torténd atutalas melletti
betét felhasznalaskor

Eszkoz Forras

Jegybankpénz tartalék (kotelezd tartalék, Betétek
nem kotelez6 tartalék elemek, készpénz)

Meglévé hitelek [1] / (+) betét (’A’ vdllalat) [2]
(+) Hitel (’A’ vdllalat) [3] (-) betét (A’ vdllalat) [4]
+) Uj betét ("B’ vdllalat) W [5]
Egyéb forras (nettd)

Megjegyzés: (+) Hitel ('A’ vdllalat) = (+) betét (‘A’ vdllalat) [3]=[2], [4]=[5]
Forrds: Sajat 6sszedllitds
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Amennyiben ‘A’ véllalat a hitel folydsitdsa utan ’'B’ véllalattdl vasarol terméket, és
ennek ellenértékét bankon belili atutaldssal rendezi, akkor a m(ivelet kizarélag
a bank forrasoldalan torténé atcsoportositast jelent. A folyamat végén 'B’ szereplé
szamlajanak egyenlegnévekménye finanszirozza ‘A’ hitelét. Fontos hangsulyozni,
hogy ez kévetkezménye ‘A’ hitelfelvételének, majd a hitel felhaszndldsdnak, nem

pedig a hitelt lehetévé tevd finanszirozds vagy ok.

Mads a helyzet, amennyiben a kezdeti hiteltranzakcid felhaszndldsa bankon kiviilre
térténd utaldssal térténik (4. dbra). Ekkor a bankszektoron bellil két bank kozott
torténd utalas kizardlag jegybankpénzben térténhet, a jegybanknal vezetett banki
szamlakon keresztil?. Ez az atutalds mindkét érintett banknak a jegybanknal veze-
tett szdmlajan lévé tartalékait mozgatja meg, az atutaladst indité bankét csdkkenti,
az utaldst fogadd bankét noveli, mintha ,tartalékathelyezésrél” lenne szé.

4. dbra
A betét felhasznalasa bankon kiviili utalassal

1-es szamu kereskedelmi bank mérlege

Eszkoz Forras

Jegybankpénz tartalék (-) A’ vdllalat betétjének Betétek [2]
megfelelG jegybankpénz (tartalékcsékkenés) [1]
Meglévé hitelek [3] A =3 betét (A’ vdllalat) [4]
Hitel (*A’ vdllalat) [5] <€ =» (—) betét (A’ vdllalat) [6]
Egyéb forras (nettd) [7]

2-es szamu kereskedelmi bank méflege

Eszkoz Forras

Jegybankpénz tartalék (+) ’A’ véllal:t betétjének Betétek [9]

megfeleld jegybankpénz [8]

Meglévé hitelek [10] (+) Betét (’Z’ iigyfél) [11]

Egyéb forrds (nettd) [12]

Megjegyzés: [4]=[5], [1]=[6], [1]=[8], [8]=[11]
Forrds: Sajat 6sszedllitds

A tartalék-,athelyezés” miatt valtozik mindkét bank likviditasa. A banki likviditaske-
zelés a jegybankpénzre iranyul. A likviditaskezelés azt célozza, hogy az ligyfél bankon
kivali dtutaldsainak teljesitéséhez mindig legyen rendelkezésre all6 egyenlege az
adott kereskedelmi banknak a jegybanknal. A bankok koz6tti elszamolasok a jegy-
banknal vezetett szamlaikon keresztiil torténnek. Nem tiltja semmi, hogy a bankok

= Elvileg lehetséges, hogy a kereskedelmi bankok egymasnak is vezessenek szamlat. Ez esetben az utalds a B’
banknak ‘A’ banknal vezetett szamlajan torténd jovairasként bankon belili dtutalasként rendezédik, és igy
a pénz a bankot nem hagyja el. Az egyszer(ibb kezelés érdekében ebben az irdsban azt feltételezzlk, hogy
a kereskedelmi bankok egymassal a jegybanknal vezetett szdmldikon keresztil érintkeznek. Az atutalas igy
bankon kivili médon rendezédik
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egymasnak is vezessenek szamlat, és e szdmlakon keresztll szdmoljanak el egy-
massal, de ezzel jelen cikkben nem foglalkozunk. Azt feltételezziik, hogy a bankok
a jegybankon keresztil szamolnak el egymassal. A bank altal teremtett endogén
pénz a pénzteremtés pillanatdban nem érinti a bank jegybanknal vezetett szamlait,
de amikor az Gigyfél a rendelkezésére bocsatott hitelt felhasznalja, abbdl mas bank
Ugyfelétdl vasarol vagy masnak utal bel6le, akkor ez a tranzakcié mar befolyasolja
a bank jegybanknal vezetett szamlai egyenlegét is.

Elképzelhet6, hogy a bankok ligyfelei csak a bankon bellli tgyfelekkel Gzletelnek.
Ennek nincsen hatdsa a bank likviditasara. Ekkor a banki likviditdsmenedzsment
a kotelez6 tartalék osszetételének alakitdsdra és az esetlegesen felmerilé kész-
pénzigényre korlatozédik. A masik széls6 eset az, amikor a hitelnyujtas utdn az
Ggyfél a teljes 0sszeget elutalja mas bankhoz, mikdzben a sajat szamldjara nem
kap utaldst. Ebben az esetben a banki likviditdsmenedzsmentnek az tgyfél teljes
hitelallomanynak megfelel6 jegybankpénz-dllomanyt kell beszereznie. A valdsag
természetesen a két szélséség kozott van az esetek tobbségében, a bankok egymas
kozotti nettdsitott elszdmoldsa pedig tovabb csdkkenti a jegybankpénz-igényt.

A jegybankpénz beszerzésére tobb mdd adddhat, példaul torténhet sajat kotvényki-
bocsatdssal, bankkozi hitelfelvétellel, jegybanktdl kapott hitellel vagy t6keemeléssel.
A bankkozi hitelezést az 5. dbra irja le.

5. abra
A kereskedelmi bank mérlege bankkézi hitelezéskor

1-es szamu kereskedelmi bank mérlege

Eszkoz Forras

Jegybankpénz tartalék (+) a bankkézi hitelnek Betétek [2]

megfeleld jegybankpénz [1] 4 <_I_
=» (+) bankkazi hitelfelvételbél eredd

kotelezettség [3]
Meglévé hitelek [4] Egyéb forras (nettd) [5]

2-es szamu kereskedelmi bankmérlege

Eszkoz Forras

Jegybankpénz tartalék () a bankkézi hitelnek Betétek [8]
megfeleld jegybankpénz 7]

(+) bankkozi hitelnyujtasbdl eredé kovetelés [9]
Meglévé hitelek [10] Egyéb forras (nettd) [11]

Megjegyzés: [1]=[3], [1]=[7], [7]=[9].
Forrds: Sajat 6sszedllitds
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Jegybankpénz bevondsa a banki finanszirozdsba a bankkézi hitelezés mellett tértén-
het tékeemeléssel, banki kétvénykibocsdtdssal’® és természetesen a napi m(ikodés
soran is nGhet/csokkenhet a banknal 1évd jegybankpénz mennyisége a bank Ugy-
feleinek dontésétdl fliggden. JOl mikdds bankkdzi piac esetében — amikor teljes
a bizalom a bankszektor szerepl6i kdzott — az adott banknal rendelkezésre all6 jegy-
bankpénz mennyisége altaldban nem korlatja a hitelezésnek, a szerepl6k atmeneti
jegybankpénz-hidnyukat a bankkozi piacon zékkenémentesen tudjak menedzselni.
A bankkézi piac esetleges zavarai esetén a jegybank dltal nyujtott finanszirozo hi-
telek jelenthetik a megolddst a likviditds biztositdsdra. Cs6desemény esetén pedig
az allami betétgarancia biztositja egy bizonyos értékhatdrig a jegybankpénzre valt-
hatdsdagot.

A jegybankpénz mennyisége tehdt a jegybank és a bankszektor déntéseinek ere-
déjeként alakul ki a gyakorlatban. A bankrendszernek a jegybanki miveleteken
keresztiil van hatasa a bankrendszer likviditasi szintjére. A kereskedelmi bankszek-
tor egészének a jegybankndl vezetett szamlaik 6sszevont egyenlegére kdzvetlendl
nincs hatdsa, azaz nem képes jegybankpénzt teremteni. A bankok dontése a szektor
egészének szintjén kizardlag az egyes jegybanki eszk6zok kozotti dtcsoportositdst
befolyasolhatja, vagyis az ON betét, a hosszabb betétek és a kotelezd tartalékok
szerkezetét hatarozza meg. Ez a megallapitas azt feltételezi, hogy a piacon torténé
dllampapir-vdsdrldstdl eltekintiink. Kézvetve azonban a kereskedelmi bankok hite-
lezési tevékenysége mdr érinti a jegybanki pénzdllomdny szintjét is. Kbsz6nhetd ez
annak, hogy a jegybank a kereskedelmi bankszektor jegybankpénz-igényét aktivan
kévetve és esetleges fesziiltségek esetén beavatkozva alkalmazkodik a kereskedelmi
bankszektor jegybankpénz-keresletéhez. A jegybankpénz-igény egyrészt tehdt a hi-
telkeresletbdl és magdbdl az endogén pénzteremtésbél vezethetd le, mdsrészt az
adott kereskedelmi bankszektor strukturdlis jellemzi hatdrozzdk meg (pl. mennyire
aktiv a bankkézi hitelezés, mekkora limiteket allokdlnak egymdsnak ezen mdivele-
tekhez a bankok).

ErGsen leegyszer(sitve, amennyiben csak egy kereskedelmi bank funkciondlna, neg-
ligdlhatd méret( allampapirpiacot, valamint zérushoz kozeli kotelezé tartalékszintet
feltételezve, akkor a jegybanki alapkamat szintje kbzvetlen médon elenyész6 szere-
pet jatszana az endogén pénzteremtés hitelkamatdnak meghatarozasaban, hiszen
— ha a készpénzforgalomtdl eltekintlink - minden utalds bankon belil torténik, és
a banknak nincs sziiksége jegybankpénzre, vagyis a likviditas menedzselésére sincs
ekkor szlikség. Ebben az esetben a banki forras- és t6kebevonas koltsége jatszhat-
na fontos szerepet a hitelek/betétek drazasaban, aminek koltsége a bank szamara
egyszerUsitve az altaldnos betéti kamatokon fellil az a kompenzacio, amit az adott
betéttulajdonosnak juttatni sziikséges, hogy banki részvényesi kockdzatot véllaljon,

% Kivéve, ha sajat banki tgyfél jegyzi le, de ebben az esetben csokken a jegybankpénzigény a kisebb likviditasu
kotvényforras miatt.
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és feladja az esetleges allami betétgarancidkat korabbi betétjének csdkkentése mi-
att. (Csak a hazai magdnszektor szereplGit feltételezve.)

Kiterjedt méretd allampapirpiac természetesen jelentdsen valtoztatna ezen a hely-
zeten. Emiatt az dllampapirvétel és -eladas eseteivel kiilon is foglalkozunk az alab-
biakban.

Allampapir vésdridsa esetén (elsédleges piacon) a jegybanki mérleg forrdsoldaldn
térténik dtcsoportositds (6. dbra), a kereskedelmi bankok jegybanki betétei és az
allam jegybanknal vezetett szamldi kozott. A jelenleg gyakran alkalmazott mennyi-
ségi lazitds ebben az értelemben nem jelent mdst, mint az dllamon kivili szerep-
|6k eszkozoldalan torténd eszkozcserét: kilonbozé lejaratu és kiilonb6z6 hozamu
allampapirok cseréje jegybankpénzre (amely nem banki szerepl6k szamara keres-
kedelmi banki betét formajaban jelenik meg). Amennyiben feltételezziik, hogy az
allampapirok piaca megfelelGen likvid és stabil, Ugy a mennyiségi lazitds bankszek-
torra gyakorolt kdzvetlen hatdsa nem jelentGs, hiszen tulajdonképpen két hasonlé
Kozvetett modon természetesen — az allampapirhozamok leszoritasan keresztiil —
a kockdazatos eszkozok arfolyamat felfelé hajtd hatdsu lehet a mennyiségi lazitas.

Mads a helyzet, amennyiben nem dllampapirt, hanem egyéb, nehezen értékesithetd,
kevésbé likvid eszkézt vasdrol a jegybank. Ebben az esetben a beavatkozas javithatja
a hitelezést, de nem a jegybankpénz-allomany emelkedésén keresztil, hanem a ke-
reskedelmi banki mérlegek tisztuldsanak készénhetden. igy ugyanis egy bizonytalan
nagysagu varhato veszteség kerul ki a banki mérlegbdl, amellyel tér nyilhat az 4j
hitelezés meginduldsahoz.

A jegybanki eszkozvasarlas korének kiterjesztése a monetaris kategériak (M2, M3
stb.) MO felé térténd gravitalasat eredményezheti, ami hozzajarulhat a hozamok
csokkenéséhez, az egyes eszkozkategériak likviditasanak valtozasahoz, de ezekkel
a hatasokkal nem foglalkozunk ebben az irdsban.

Ugyancsak meghaladja jelen irdsunk kereteit a manapsdg szamos forumon boncol-
gatott kozvetlen jegybanki pénzinjekcié (helicopter money) hatdsainak megvizs-
gdldsa. Ez alapesetben a jegybanki mérleg forrdsoldalan torténd atcsoportositast
jelentene a jegybanki t6keelemekbdl a kereskedelmi bankok jegybanki betétei felé.
Az eszkozoldal érintetlen maradna, azaz a jov6ben automatikusan nem csokkenne
a jegybankpénz-allomany, ahogy a normal mennyiségi lazitds esetében jegybank
altal végrehajtott esetleges Ujrabefektetés hidnyaban a kotvények lejarataval az
végil megtorténik.
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6. dbra
A mérlegek valtozasa els6dleges piacon torténd allampapir-vasarlaskor

Befektetési alap mérlege

Eszkoz Forras

Allampapir (+) tj allampapir [1] Befektetési jegy/tulajdon [2]
Kereskedelmi banki betét (-) aj allampapir
vasarlasnak megfelelS 6sszeg [3] A

Megjegyzés: [1]=[3]

Kereskedelmi bank mérlege

Eszkoz v _ Forras B
Jegybankpénz tartalék (-) aj allampapir Betétek (-) uj allampapir vasarlasnak
vasarlasnak megfelel6 6sszeg [4] megfelel6 6sszeg [5]

Meglévé hitelek [6] a Egyéb forras (nettd) [7]

Megjegyzés: [3]=[5]=[4]

Jegybank mérlege

Eszko6z Forras n
Kereskedelmi bankok jegybanki betétei
Eszkozok (devizatartalék stb.) [8] +készpénz (=) uj allampapir vasarlasnak

megfelel6 6sszeg [9]

+ Allamnak vezetett szamlan: (+) Gj
allampapir vasarlasnak megfelel6
osszeg [10]

Megjegyzés: [4]=[9]=[10] Egyéb forras (nettd) [11]

Forrds: Sajdt 6sszedllitds

Mennyiségi lazitas esetén, amikor a jegybank allampapirt vasarol, a jegybankpénz
allomanyanak novekedése exogén tényez6nek tekinthetd a bankrendszer szamara,
azaz mennyiségének alakuldsa nem vezethet6 le kdzvetleniil az endogén pénzterem-
tésbdl szdrmazé jegybankpénz-igénybdl. Ebben az esetben a jegybankpénz alloma-
nyanak névekedése adottsdg a szektor szdmara, azaz nem helyes a , kereskedelmi
bankok inkdbb a jegybanknal parkoltatjak a pénzt redlgazdasagi hitelezés helyett”
manapsag elterjedt megallapitas. A jegybankpénz — ahogy mas esetekben sem
— nem tekinthet6 hagyomadanyos értelemben vett kihitelezhet6 forrasnak, hanem
a kereskedelmi bankok szdmara rendelkezésre all6 olyan eszkéznek, ami a hitel-
nyujtashoz kapcsolédé tranzakcids igények lebonyolitasahoz, a likviditas biztosita-
sahoz felhaszndlhatd. Mas szavakkal: a kereskedelmi bankok hitelezési aktivitdsa
nem befolydsolja a mennyiségi lazitassal teremtett jegybankpénz-mennyiséget, az
a realgazdasagi hitelezés felporgése esetén sem keriil ki a jegybanki mérlegbdl.
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7. dbra
Mennyiségi lazitas — az dllampapir vasarléja a jegybank

Befektetési alap mérlege

Eszkoz Forras

Allampapir (=) allampapir dllomany csékken [1] | Befektetési jegy/tulajdon [2]
Kereskedelmi banki betét (+) allampapir 4
eladasabdl szarmazo 6sszeg [3] <

Kereskedelmi bank mérlege

Eszkoz Forras

Jegybankpénz tartalék (+) allampapir elad@sabodl | Betétek (+) allampapir eladasabdl szarmazé
szarmazo osszeg [4] <—|_ osszeg [5]

Meglévé hitelek [6] Egyéb forras (nettd) [7]

Jegybank mérlege

Eszkoz Forras
Kereskedelmi bankok jegybanki betétei
Eszk6zok (devizatartalék stb.) [8] +készpénz (+) az allampapir eladasabol v
4 szdrmazo osszeg [9]
(+) Hazai allampapir allomanynovekedés [10] + Allamnak vezetett szamla* [11]

Egyéb forras (nettd) [12]

Megjegyzés: [1]=[10], [1]=[3], [3]=[5]=[4]=[9]=[10]

*az dllampapir kibocsdtdsdbdl szarmazo dsszeget is tartalmazza, amennyiben nem volt azéta felhasznd-
lds. Ha a magdnszektor felé tértént tranzakcio (példdul dllami alkalmazottak kifizetése), akkor mdr ez
a rész is a kereskedelmi bankok jegybanki betétei kozétt jelenik meg

Forrds: Sajdt 6sszedllitds

8. abra
Kereskedelmi banki pénz megsziinése

Eszkoz Forras

Jegybankpénz tartalék (kotelez6 tartalék, Betétek [2]

nem kotelezd tartalék elemek, készpénz) [1]

Meglévé hitelek [3] ™ Betét ("A’ vdllalat) — Hitel 6sszege = 0 [4]
Hitel (’A’ vdllalat) — Betét 6sszege = 0 [5] Egyéb forras (nettd) [6]

Megjegyzés: [4]=[5]=0

Forrds: Sajdt 6sszedllitds

A kereskedelmi bank dltal teremtett pénz a hitel visszafizetésének pillanataban meg-

szlinik, azaz megsz(nik a hitelfelvevé altal vallalt kotelezettség, és ezzel egy id6ben
megsz(inik a bank 4ltal vallalt kdtelezettség (betét) is.
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2.4.2. A pénzteremtés korlatai?”

Az endogén pénzelméletbdl nem kévetkezik, hogy a pénzteremtésnek nincsenek
korldtai. A hiteldllomany volumene a gazdasagi szereplék dontéseinek komplex kol-
csOnhatasaibol ered6en folyamatosan valtozd mennyiség. A pénzigyi szabalyozok,
a t6kemegfelelési elGirdsok, a kotelez6 tartalék megfelelési szabalyok, valamint a lik-
viditasi szabdlyok, a hitelezési kockazatok hatarozzdk meg a pénzteremtés gyakorlati
korlatait. A jegybank a jegybankpénz dranak vdltoztatasaval és egyéb monetaris
szabdlyozasi eszkozokkel hat a hitelezési aktivitdsra.

A bankoknak az uj hitelek kihelyezésével kapcsolatos kockdzatokat is kezelnitiik kell.
A likviditdsi kockdzatok kezelésének egyik mddja az lehet, hogy viszonylag “stabil”
betéteket vonzanak magukhoz mds bankoktdl, ezzel névelve az adott kereskedel-
mi bank jegybankpénz-dllomanyat. Olyan betéteket, amelyeket nem tudnak, vagy
nem akarnak egyszerre nagy mennyiségben kivonni a betétesek a bankbdl, azaz
a likviditaskezelés soran a lekotés végéig nem, vagy csak elenyészé mértékben kell
kalkulalni esetleges bankon kiviili felhasznaldssal. A likviditasi kockazat mérséklése
érdekében ugyanis a bankok biztositani akarjak, hogy betéteik egy része meghataro-
zott id6re le legyen kotve®. A betétesek azonban kompenzacidt varnak el azért, hogy
hosszabb lejaratu betéteket tartsanak, ami koltséges a bankok szdmara, és korlatot
jelent a hitelezési tevékenységre vonatkozoan. Latra sz616 betétek esetében a maga-
sabb likviditasi kockazatot a betétre fizetett alacsonyabb kamatszint ellensulyozza.
A bankok hitelezési tevékenységét a hitelkockdzatokkal kapcsolatos megfontoldsok
is korlatozhatjak. Ez azt a kockazatot jelenti a bankok szdmara, amikor a hitelfelvevé
nem tudja visszafizetni hiteleit. Ezzel szemben Ugy védekezhetnek a bankok, hogy
megfeleld mértéki t6kével rendelkeznek. A kihelyezett hitelek azonban bizonyos
mértéki kockazatot mindig jelenteni fognak a bankok szamara, emiatt a veszteségek
koltségét is figyelembe veszik a hitelek arazasakor. Ha a bankok névelik kihelyezett
hiteleiket, a varhaté atlagos veszteség vélhet6en emelkedni fog, ami profitabilitasi
szempontbdl ugyancsak korldtozza a bankok hitelezési és pénzteremtési tevékeny-
ségét. A veszteségek tovabba a t6kemegfelelési szabdlyok teljesitését is érinthetik,
bizonyos értékhatart atlépve.

A hdztartdsok és vdllalatok viselkedése is korldtozhatja a bankszektor pénzteremté
képességét és igy az infldciot is. A nem banki maganszektor viselkedése befolyassal
van a bankszektor hitelezési tevékenységének pénzallomdanyra kifejtett végsé hata-
sara. Hitelkereslet hianyaban a jegybank és a kereskedelmi bankszektor altal bizto-
sitott keretek csak sziikséges, de nem elégséges feltételei a pénzteremtésnek. igy
azok a gazdasagi szerepl6k, amelyek megkapjak az Ujonnan teremtett pénzt, ugy is

27 Az endogén pénzteremtésrdl j6 leirast ad McLeay—Radia—Thomas (2014a; 2014b) irdsa. Az alabbiakban
erre az ismertetésre tdmaszkodunk.

28 A bankok a likviditasi kockazatokat Ggy is mérsékelhetik, hogy likvid vagy konnyen likviddé tehetd eszkozoket
is tartanak mérlegtikben.
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reagdlhatnak, hogy azonnal megsemmisitik azt, példaul mar kordbban felvett hitelek
visszafizetésével. A gazdasagi szerepl6k viselkedése igy szignifikans befolydssal van
a gazdasagban lév6 pénzmennyiségre, ami potencidlisan hatassal van az inflaciora is.
Abban az esetben —amikor az Uj hitel nem semmisil meg azonnal, hanem megnove-
li a gazdasagi szereplSk koltekezését — a folyamat az inflacids nyomas emelkedéséhez
vezethet, ami mind a fogyasztasi cikkek, mind az eszkdzarak szintjén értelmezhetd.
Ezzel szemben, amikor a pénz addssagtorlesztés miatt megsemmisil, az kdzvetlen
maodon nincs tovabbi inflacids hatassal a gazdasagra. Kdzvetve a kereskedelmi ban-
kok javulé t6kemegfelelése noveli a hitelezési kapacitast, azonban ez 6nmagaban
még nem elégséges feltétele a hitelezés meginduldsanak.

A pénzteremtés szamdra az elsédleges, alapvetd korldtot a jegybankok dltal megha-
tdrozott monetdris politika jelenti. A kamatok szintjének befolyasoldsaval az egyes
jegybankok monetaris politikdja ugyanis hatassal van a gazdasagi szerepl6k altal
felvenni kivant hitel mértékére. Ez egyszer(sitve annyit jelent, hogy a bankszek-
tor jegybankpénzhez vald jutasanak dra emelkedik, ami a kereskedelmi bank altal
teremtett hitel/betét allomany és az ehhez kapcsolédd mdveletek (pl.: bankkozi
utaldsok) kéltségét emeli. Ez pedig a bank 4ltal nyujtott szolgaltatasok aranak emel-
kedését (hitelezés, betéti m(iveletek) vonja maga utan. Hagyomanyos példdaval élve
a kereskedelmi bank szdmara a jegybank mint az egyik legfontosabb ,,termelési és
szolgdltatasi” input a jegybankpénz szdllitdja, a szallitdi ,koltségek” emelkedése
pedig athdritasra keril a vevékre. A jegybanki alapkamat értékének meghatdrozasa
egyrészt kozvetlendl a bankok altal meghatdrozott hitelkamatokra is hatassal van
tehat, masrészt kdzvetetten, egyéb csatornakon keresztil a gazdasagi aktivitasra
kifejtett hatdsa révén is befolyasolja a bankok hitelezési lehetGségeit.

3. Osszefoglalas

Barmely kereskedelmi bank, amikor tgyfelének hitelt nyljt, ezzel pénzt teremt.
A hitel folydsitasahoz nem kell elGzetesen potldlagos forrast gydjteni, hiszen a hitel
jévahagyasaval az 0sszeget az Ugyfélnek a banknal vezetett folydszamlajan egyen-
legnovekedésként irja jova. Ez az aktus tehat egyben megteremti a hitel forrasat.
A hitelnyujtds nem megtakaritds pénziigyi kdzvetitése abban az értelemben, hogy
a banknak a hitelnyujtashoz kézvetlenil nem kell megtakaritast gydjtenie vagy azt
mashonnan atcsoportositania.

A hitel felhasznalasa soran az tUgyfél a rendelkezésére bocsatott 6sszeget mas bank-
hoz utalhatja at. Az atutalds biztonsagos lebonyolitdsdhoz a szamlavezet6 bank
likviditast biztosit. A likviditdasmenedzsment a kereskedelmi bankok jegybanknal
vezetett szamlain kezelt jegybankpénz kell6 mennyiségben torténd rendelkezés-
re allasat, annak biztositasat jelenti, hogy sziikség esetén a bank teljesiteni tudja
Ugyfelei fizetési megbizasait. Ezen tranzakciéhoz a forrast a bank betétgydjtéssel,
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vagy mas bankoktdl felvett bankkézi hitellel, vagy a jegybanktdl felvett hitellel, vagy
mas mddon tudja el6teremteni. A forrasszerzés koltsége ezen a csatornan keresz-
tul befolyasolhatja a bank hitelezési aktivitasat. A hitelezési aktivitas igazi korlatja
azonban a hitelkereslet.

A vallalatok és a lakossag hitelkeresletét sok tényez6 befolyasolja. A jegybank ka-
matpolitikdja sok attételen keresztiil hat a hitelezési koltségek alakuldsara és a hitel
koltsége nyilvan a keresletet is befolydsolja. A hitelkereslet ugyanakkor nagyban
fligg a gazdasagi konjunktura alakuldsatdl, az altalanos keresleti és kindlati viszonyok
alakulasatdl, az tzleti kilatasoktdl és a varakozasoktol.

A jegybankpénz mennyiségének aktiv befolyasolasa kozvetlenil nem hatarozza meg
a gazdasagban endogén moédon végbemend pénzteremtést, bar annak koltségeit
befolydsolva hat arra.
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A magyarorszagi EU-transzferek attekintése —
két koltségvetési idészak hataran*

Boldizsar Anna — Kékesi Zsuzsa — Koroknai Péter — Sisak Baldzs

A tanulmdny azt vizsgdlja, hogy a 2007-2013-as kéltségvetési ciklus EU-tdmogatd-
saibol milyen ardnyban részesiiltek az egyes szektorok és az egyes magyarorszagi
régiok, milyen mértékben sikeriilt a rendelkezésre dllo keretbsszeget felhaszndlni,
illetve hogy az el6zé ciklushoz kéthetéen még mekkora 6sszeg dtutaldsdra szamit-
hat az orszdg 2015-6t kévetben. A cikk emellett dttekinti az egyes operativ progra-
mokhoz kapcsolddo kifizetések lefutdsat is. Az uj ciklussal kapcsolatban a szerz6k
felvazoljak, hogyan vdltoztak a tagorszdgok rendelkezésére dllé keretésszegek és
az egyes célokra fordithato forrdsok, és bemutatjdk a 2016-ra vonatkozo forrdsle-
hivdsi tervek kihivdsait is, az elmult ciklus tapasztalatai alapjdn. A magyarorszdgi
adatok mennyiségi megkézelitésii elemzése mellett az elérheté adatokat régids
dsszevetésben is elemzik, igy 6sszehasonlithatovd vdlnak példdul az egyes orszd-
gok fejlesztési célok kézétti prioritdsai. Kévetkeztetésképpen megdllapitjdk, hogy
az uj kéltségvetési ciklusban — az EU-s kéltségvetés nagysdgdnak zsugoroddsdval
6sszhangban — Magyarorszdg vonatkozdsaban némileg mérséklédnek a kohéziés
politika forrdsai, azonban az ésszeg vdrhatdan kiegyensulyozottabban oszlik majd
el az egyes gazdasdgpolitikai célok k6z6tt, és a tdmogatdsok szerkezete a gazdasdgi
névekedés szempontjabdl kedvezbbb lehet.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E22, E60, F30

Kulcsszavak: Eurdpai Unid, transzferek, kohézids politika forrasai, beruhazasok
1. Bevezetés

Az Eurdpai Uniotdl szarmazo forrdsok a beruhazdsokat finanszirozo transzfereken és
a gazdasag rendelkezésre all6 jovedelmének emelkedésén keresztiil jelentGs szere-
pet jatszanak a kiils6 egyensulyi pozicié alakuldsaban. Emellett a forrasok szamot-
tevl része beruhdzasokat tamogatd téketranszfer, igy a beruhdzds dinamikajanak
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vizsgdlatakor is fontos figyelemmel kisérésik, értékelésik (Keresztély 2013). A cik-
kiinkben ezért els6sorban arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy a 2007-2013-as
koltségvetési ciklus EU-tdmogatasait mire forditotta Magyarorszag, milyen mérték-
ben sikerilt a rendelkezésre alld keretdsszeget felhasznalni, illetve hogy az el6z6
ciklushoz kéthetéen még mekkora 6sszeg atutaldsara szamithat az orszag 2015-6t
kovetSen. Az Uj ciklussal kapcsolatban attekintjik, hogy hogyan valtoztak a tagor-
szagok rendelkezésére all6 keretosszegek és az egyes célokra fordithaté forrasok,
valamint az elmult ciklus tapasztalatai alapjan bemutatjuk a 2016-ra vonatkozé for-
raslehivasi tervek kihivasait is. A magyarorszagi adatok elemzése mellett az elérhetd
adatokat a régids 0sszevetésben is elemezziik. Fontos ugyanakkor hangsulyoznunk,
hogy cikkiinkben alapvet6en mennyiségi megkdzelitést alkalmazunk, nem célunk
az EU-forrasok kiilonb6z6 makrogazdasagi valtozékra gyakorolt hatdsat, eredmé-
nyességét bemutatni?.

A transzfereket k6zgazdasdgi tartalmuk szerint folyg, illetve téketranszferek szerint
csoportositjdk. A fizetési mérleg folyd- és t6kemérlegében a transzferek felhasznala-
sa jelenik meg: ez az az 6sszeg, amely az egyes szektorok rendelkezésre all6 jovedel-
mét és ceteris paribus a kilsé finanszirozasi képességet noveli. Az EU-transzferek
tehat a gazdasag kiilsé eladdsodottsaganak csokkenése iranyaban hatnak. A folyd
transzferek a fogyasztashoz kapcsolddd, a rendelkezésre all6 jovedelmet noveld
tamogatasok (pl. kozvetlen agrartamogatasok), amelyek a fizetési mérlegben a ma-
sodlagos, valamint egyéb elsGdleges jovedelmek kozott szerepelnek. Ezzel szemben
a téketranszferek jellemz6en beruhdzdsokat finanszirozd tamogatasok, amelyek
a t6kemérlegben szerepelnek. A kapott tamogatas nagysagat is kétféle modon lehet
vizsgalni: a brutto transzfer az az 6sszeg, amelyet az orszag az EU-tdl tdmogatasként
kap, mig a nettd transzfer az EU-t6l kapott tdmogatasokon (bevétel) kiviil figyelembe
veszi az EU-ba torténd befizetéseket (kiadas) is.

A Magyarorszdg dltal kapott transzfereket tobbféle alap biztositja. A forrasok sza-
mottevd része a Kohézids Alapbdl és a Strukturalis Alapokbdl (Eurépai Regionalis
Fejlesztési Alap, Eurdpai Szocialis Alap)® szarmazik, melyek kiemelt célja a konver-

gencia, a regionalis versenyképesség javitasa és a foglalkoztatds bévitése. Emellett
az EU a mez6gazdasag tamogatdsara és a vidékfejlesztésre kiilon forrdsokat biztosit

1 A cikket a jegybank Fizetési mérleg jelentéséért felel&s Makrofinanszirozas és kils6 egyensuly f6osztaly
munkatdrsai készitették. A szerz6k felhasznaltak a Fizetési mérleg jelentés készitése soran szerzett
tapasztalatokat, azonban a cikk a multbeli folyamatokat bemutaté jelentés sz(ik kereteinél jéval mélyebben,
illetve az Uj ciklusra vonatkoz6 elemzéssel kibGvitve mutatja be az EU transzferek témakorét.

2 Fontos emellett azt is tudni, hogy itt a transzferek eredményszemlélet(i értéke jelenik meg. Ezzel szemben
a pénzligyi mérlegben az dtutalt EU-transzfer a devizatartalék valtozdsaban jelenik meg — az allam ugyanis
az eurdéban kapott transzfereket a jegybanknal valtja 4t forintra, ezzel novelve a jegybank tartalékait, illetve
a gazdasag kulfoldi eszkozeit. Ami tehat a folyd- és t6kemérlegen keresztul noéveli a kilsé finanszirozasi
képességet, a pénzligyi mérlegben a devizatartalék emelkedésén keresztil kilféldi forraskiaramlasként
értelmezhetd (azaz az EU-transzferek beérkezésével és felhasznalasaval ceteris paribus mérséklédik
a gazdasag kulsd forrasokra valé rdutaltsaga).

32013-tol Eurdpai Strukturalis és Beruhazasi Alapok.
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az Eurdépai Mezbgazdasagi Garancia Alapon, illetve az Eurdpai Mez6gazdasagi és Vi-
dékfejlesztési Alapon keresztiil. E meghatdrozé mértékl tdmogatdsok mellett kisebb
0sszegli forrasok hivhatdk le kulturdlis és ifjusagi programokra, fogyasztovédelemre,
illetve egyéb célokra.*

Az EU finanszirozdsi 6sszegének meghatdrozdsadt és felosztdsat az Eurdpai Bizottsdg
koordindlja. A teljes, tamogatasra fordithato keret meghatarozasa utan a forrdsok
egyrészt a célkitlizések (konvergencia, regionalis versenyképesség, eurdpai terileti
egylUttm(ikodés, foglalkoztatads), masrészt a tagallamok kozott keriilnek felosztasra.
Az egyes tagallamok finanszirozasi keretének meghatdrozasakor figyelembe veszik ,,a
tdmogatdsra jogosult népességet, nemzeti és regiondlis prosperitast, illetve a mun-
kanélkiliségi ratat”, ezutdan dontenek a tagallamok altal megfogalmazott operativ
programok elfogaddsardl (Eurdpai Bizottsag 2007).

A forrasok elosztasa és felhaszndldsa hosszu folyamat eredménye, a koltségvetési
kotelezettségvallaldsok végrehajtasa alaponként és célkitlizésenként éves szinten
torténik. A felhasznalhatd forrasok ugyanakkor nem vesznek el automatikusan
a koltségvetési id6szak végén. A tdmogatasi keret lehivasara a ciklus zarulasat koveté
masodik év végéig van lehetbség (n+2 szabaly)®, igy csak azokat a forrasokat vonja
vissza az Eurdpai Bizottsadg, melyekre eddig az id6pontig nem érkezett fizetési kére-
lem. Ennek kdszonhetden a 2007-2013-as koltségvetési idGszakra jutd tamogatasok
felhaszndldsa 2014-ben és 2015-ben is folytatddhatott (Eurdpai Bizottsdg 2007).

2. Az EU-transzferek multbeli felhasznalasa

Az EU kotelezettségvallaldsa alapjan a 2007-2013-as koltségvetési ciklusban 35,3
milliard eurd (280 forint/eurd atlagos id6szaki arfolyamon szamitva kézel 9900 mil-
liard forint) tdmogatas illette meg hazankat, ami az éves GDP mindegy 35 szazalékat
jelenti. A keret legnagyobb része a Strukturdlis Alapokbdl és a Kohézids Alapbdl
szarmazott, ezek a forrasok 24,9 millidrd eurdt (7000 milliard forint) tettek ki (a két
alapra a kovetkez6kben kohéziés politika forrasaiként fogunk hivatkozni). Emel-
lett a keret meghatdrozo részét képezte a kdzvetlen mezégazdasagi tdmogatdsok 6
millidrd eurds (1700 milliard forint) és a vidékfejlesztési tdmogatdsok 3,9 milliard
eurds (1000 milliard forint) bedramlasa. A felhasznalt forrdsok kisebb része, kozel
0,3 millidrd eurd (100 milliard forint) a hatarmenti egylttm(ikodés keretében ke-
rialt felhaszndlasra. Az EU-t6l kapott tdmogatasokat az addicionalitdsi feltétel miatt

4 Az EU koz6sségi politikaihoz rendelt pénzlgyi eszk6zokrél bévebben ldsd az EU Téjékoztatd Szolgalat honlapjat
és az EU , A kohézios politika 2007-2013" cim( kiadvanyat:
http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docoffic/official/requlation/pdf/2007/publications/quide2007 _
hu.pdf.

® Portugdlidra, Gorogorszagra és a 2004-ben csatlakozott tagallamokra (koztik Magyarorszagra) a hasonld
elv(, n+3 szabaly vonatkozott 2010-ig.
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szlikséges onrész egészitette ki, melyet a hazai kdltségvetés biztositott mintegy 7,2
millidrd eurd (2000 milliard forint) értékben (MNB 2016).

0,07 mrd €

\\\
N A\

E=3 Agrarpiaci — foldalapu tamogatasok
I Egyéb tamogatasok

0,34 mrd €

Forrds: MNB

Az EU altal biztositott finanszirozasi keret devizaban keriil meghatdrozasra, igy a ha-
zanknak nyujtott EU-tdmogatasok 6sszegét a forintarfolyam alakuldsa is befolyasolja.
Mivel a tdmogatasokra jogosultak mindig forintban nyujtjak be a szdamlakat, a forint
gyengiilése esetén kevesebb deviza sziikséges a kiegyenlitéséhez. A koltségvetési
ciklus tervezése 280 forint/eurd arfolyamon tortént, igy a forint gyengilésével par-
huzamosan az id6szakban jelentésen emelkedett az EU-tdmogatdsok forintban kife-
jezett értéke. Ennek készonhetben a tervezett, 9900 millidrd forintos szintet mintegy
380-400 milliard forinttal haladhatja meg a felhasznalhato forrasok értéke, melynek
eredményeként tobb projekt keriilhet megvaldsitasra a 2007—-2013-as id&szakra
juté tdmogatdshol. (ASz, 2015). Az arfolyam gyengiilése ugyanakkor a beruhazasok
importtartalman keresztil a tervezettnél magasabb koltségeket is eredményez, ami
fékezi a projektek szamanak emelkedését. Mindaddig, amig a koltségoldalon jelent-
kez6 arfolyamhatas visszafogottabb a tdmogatasok forintértékének emelkedésénél,
addig az arfolyam gyengiilése t6bb beruhazads megvaldsuldsat eredményezheti.
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2.1. Az EU-transzferek alakulasa altalanossagban

2007 és 2015 kozétt nettd 33,4 millidrd eurd transzfert haszndltak fel a belféldi
szerepldk. A felhaszndlt EU-tdmogatdsok mértéke a 2007-2013-as a kéltségvetési
ciklus végét kovetSen 2015-ben érte el maximumdt, amelyet az n+2 szabdly tett
lehetévé. A fizetési mérlegben megjelend, a korabbi ciklusbdl szdrmazé forraso-
kat is tartalmazé transzferek felhasznaldasa 2009-et kdvetden gyorsult fel, a nettd
transzfer-felhasznalds a kordbbi 1 szazalék korili szintrél ekkor mar a GDP 3 szaza-
Iéka kozelében alakult. , Az egyes EU-koltségvetési periddusokat kdvetd két évben
is felhaszndlhatd a Kohézids és Strukturalis Alapok forrasainak addig le nem hivott
része. igy tortént ez a 2004—2006-0s kdltségvetési ciklusban is, amikor a keretdsszeg
kozel 30 szdzaléka 2008-ban és 2009-ben keriilt felhasznalasra. A 2007-2013-as
koltségvetési periddusban az el6z6 ciklushoz képest jelentésen, a GDP 24 szazaléka-
val emelked& EU-tdamogatasi keretdsszeg felhasznéldsa fokozatosan béviils lehivas
mellett valosult meg.® A 2013 utani két évben az EU-forras-bedramlas a GDP 6-7
szazaléka kozott alakult, amelyet szintén az n+2 szabaly tett lehet6vé.” (MNB 2016,
24.0.) Erdemes megjegyezni, hogy az EU-tdmogatdsok ingadozasat alapvetSen a Ko-
hézids és Strukturalis Alapok forraslehivasai okozzak, a GDP 1 szazaléka korli me-
z6gazdasagi tamogatasok (ami kisebb részben a vidékfejlesztési alap tamogatasait
is tartalmazza) viszonylag egyenletesen oszlanak meg az évek kozott (MNB 2016).

2. dbra
Az EU-transzferek brutté bearamlasanak megoszlasa koltségvetési ciklusonként

(a GDP ardnydban)
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Forrds: MNB

& A 2007-2013-as koltségvetési ciklus forrasainak érdemi felhasznaldsa csak 2009-t6l kezd6d6tt meg, 2007-
ben és 2008-ban jellemz&en még a korabbi ciklus forrasainak felhasznalasa zajlott.
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A beruhdzdsokat tdmogatd téketranszferek egyre nagyobb részét tették ki a fel-
haszndlt tamogatdsoknak, mikézben 2015-re — a kordbban jellemzd tendencidval
szemben — az dllam dltal kapott transzferek meghaladtdk a magdnszektorét. A t6-
ketranszferek felhasznaldsa a GDP 1-2 szazalékarol 5 szdzalék kozelébe novekedett
az elmult években. E forrasok jellemz6en valamilyen beruhazds megvaldsitasat ta-
mogatjak, igy meredek emelkedésiik a beruhdzds dinamikajdra is érdemi hatast
gyakorolt. A netto folyd transzferek ezzel szemben 2009-et kbvetden csak enyhén
emelkedtek, és igy az id6szak végén a GDP mintegy 1,5-2 szazalékat tették ki éven-
te. E folyd tételek legnagyobb részét olyan mez6gazdasagi tdmogatasok teszik ki,
melyek egy-egy projekt |étrejottétdl fliggetlenil, terlletalapon kertilnek meghata-
rozasra, igy a t6ketranszfereknél stabilabb a felhaszndlasuk. A folyd tételek kozott
jelennek meg a tagdllami befizetések is. Az EU kdltségvetéséhez sziikséges forrasokat
a tagallamok befizetései biztositjak, melyek kozil az egységes kulcs alapjan fizetett
GNI-alapu hozzajarulas és az afa-alapu befizetések jelentik a legnagyobb bevételt.
Hazank EU-ba iranyuld befizetései dontéen az allamhdaztartas kiadasaiban jelen-
tek meg, és stabilan a GDP 1 szazaléka koril alakultak a koltségvetési id6szakban
(a magyar befizetésekrél részletesebben lasd a mellékletet). A maganszektor altal
felhasznalt EU-tdamogatdsok 2013-ig jelentGsebb mértékben meghaladtadk az allami
felhaszndlast. Ekkortdl azonban — vélhet6en a 2007-2013-as koltségvetési ciklus

3. abra
A netté EU-transzferek* foly6/téke, illetve szektoralis bontasa

(GDP-ardnyos értékek)
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*Az EU-t6l kapott tamogatdsokon kiviil figyelembe veszi az EU felé térténd kifizetéseket is. Az EU felé
torténd kifizetések a folyo transzferek mértékét csékkentik.
Forrds: MNB
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lezdruldsdhoz kothet6 gyorsabb forraslehivas érdekében — az dllamhaztartashoz
érkez6 transzferek gyors emelkedésnek indultak, és 2015-re az allam mar tobb
transzfert hasznalt fel, mint a maganszektor.

Az dllami és magdnberuhdzdsokon beliil egyardnt emelkedett a téketranszferek
szerepe. Az EU-forrdsokbdl megvaldsuld allami beruhazdsok és az allami t6ketransz-
fer-felhasznalas meredeken emelkedett 2008 utdn. 2011-ben az allami beruhazaso-
kon belili EU-transzfer aranya mar meghaladta az 50 szazalékot, és 2013—-2014-ben
is hasonld szinten alakult.” A maganszektor beruhazasain beliil alacsonyabb szinten
maradt, de fokozatosan emelkedett az EU-forrasokbdl finanszirozott beruhazasok
aranya, igy 2011 utan mar 5-8 szazalékot tett ki. Erdekes kérdés, hogy a transzferek-
bdl megvalésitott beruhazasok jelentds aranya mellett mennyire teljesilt az addi-
cionalitasra vonatkozo feltétel. Az EU a tdmogatasokhoz kapcsolédé onrész mellett
ugyanis azt is el6irja, hogy a kedvezményezett orszagnak milyen beruhazasokat kell
még végrehajtania annak érdekében, hogy a tdmogatds ne a koltségvetési hidnyt
finanszirozza. (Tanulmanyunkban alapvet&en a forrasok kozvetlen adatait elemez-
zik, igy az addicionalitas kérdése inkdbb egy, az EU-forrdsok hatdsaira koncentralé
kutatasnak lehetne témaja).

4. abra
A t6ketranszferek beruhazashoz viszonyitott aranyanak alakulasa
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Forrds: Eurostat, Eurdpai Bizottsdg

7 Az dllamhaztartasi szektor részét képezik a nagy allami infrastrukturafejlesztd, illetve -m(ikodtet6 véllalatok
is (pl. Nemzeti Infrastruktdra Fejleszt6 Zrt., Magyar Kézut Nonprofit Zrt.).
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2.2. A kohéziés politika forrasai

Az EU a 2007-2013-as ciklusban a koltségvetésének jelentbs részét a kohézids po-
litika eszkozein keresztll az Unid gazdasagi, tarsadalmi és teruleti kohéziéjanak
er@sitésére forditja. Ezen belll is a konvergencia (a legszegényebb, kozosségi atlag
GDP 75 szazaléka alatti régiok tamogatasan keresztil), illetve a regiondlis versenyké-
pesség és foglalkoztatas elGsegitését tlzte ki célul. A célokhoz az Eurdpai Regionalis
Fejlesztési Alap (ERFA), az Eurdpai Szocialis Alap (ESZA) és a Kohézids Alap (KA)
biztositanak finanszirozasi forrdst. Az ERFA célja a régidk kozotti egyenl6tlenségek
csokkentése, az ESZA elsGsorban a foglalkoztatasi és oktatasi fejlesztésekre koncent-
ral, a KA pedig azokat az orszagot tdmogatja, amelyekben az egy lakosra jutd bruttd
nemzeti jovedelem (GNI) nem éri el az EU atlaganak 90 szazalékat — utobbi féként
a kornyezetvédelem és a kozlekedés teriiletén finansziroz nagyméret( fejlesztéseket.

A 2007-2013-as kéltségvetési ciklusban Magyarorszagnak 24,9 millidrd eurd forrdst
allokdltak a strukturdlis alapokon (ERFA, KA és ESZA) keresztiil, ezt egésziti ki tovabbi
kézel 4,4 milliard eurdval (valamivel tébb, mint 15 szdzalékkal) a nemzeti hozzdjdru-
Ids. A Magyarorszagnak nyujtott forrdsok jelent&s része a konvergencia célkitlizésre
lett allokdlva, az alapok kozil pedig az Eurdpai Regionadlis Fejlesztési Alap, illetve
a Kohézids Alap finanszirozta a projektek legnagyobb részét (Lehmann—Nyers 2009).
A Magyarorszag szamara megitélt 6sszegek lehivasanak keretrendszerét a Nem-
zeti Stratégiai Referenciakeret (NSRK) adja, és ezen belll Magyarorszag dsszesen
15 operativ programot hatarozott meg: hét dgazati, hét regionalis és egy végre-
hajtasi operativ programot. Az operativ programokrdél elmondhaté, hogy a ciklus
soran a legnagyobb tdmogatast a kdzlekedési (KOZOP), a kdrnyezeti és energetikai
(KEOP), valamint a regionalis fejlesztéseket célzé operativ programok (ROP) kaptak
(NFU 2012). A 2007-2013 ciklus operativ programjainak legfontosabb jellemzéit az
1. tablazat foglalja 6ssze.

Az egyes operativ programok kifizetéseinek idébeli lefutdsa igen heterogén volt,
ugyanakkor 2015 végére a magyar dllam az 6sszes operativ program teljes ke-
retésszegét kifizette — mikézben a programok tébbségében tulkétés is tortént. Az
operativ programok kozil a regionalis operativ programok (ROP) felfutasa volt az
egyik legegyenletesebb. Ezen beliil is érdemes kiilon kiemelni a kozép-magyarorszagi
operativ programokat, amelynek kifizetéseit a leggyorsabban sikerult teljesiteni.
Tovabba a nyugat-és dél-dunantuli régidk, valamint a dél-alfoldi régid kifizetései az
atalagosnadl jobban teljesiiltek. Az észak-alfoldi, az észak-magyarorszagi, valamint
a kozép-dunantuli régidkban megvaldsuld projektek ugyanakkor az atlagosnal las-
sabban tudtak szamlaval igazolni a projektek elkésziiltét. A tobbi operativ programot
tekintve elmondhatd, hogy ,farnehéz”, tehat az utolsé években felgyorsuld kifizetés
volt jellemz6. Ez aldl taldn a végrehajtasi operativ program (VOP) jelent még kivételt:
a program céljabdl (technikai segitségnyujtas) fakaddan ugyanis viszonylag egyen-
letesen keriiltek lehivasra a forrasok. A Kornyezet és Energetika operativ program
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1. tablazat

Az operativ programok jellemzgi

| mrd € | Alap | Célok
Agazati operativ programok
Gazdasagfejlesztési OP (GOP) 2,9 ERFA Tartés gazdasagi novekedés,
termelékenység javitdsa
Kozlekedési OP (KOZOP) 57 ERFA/KA | Kozlekedésfejlesztés
Kornyezet és Energetika OP 4,5 ERFA/KA | Munkaeré termelékenységének novelése,
(KEOP) tarsadalmi kiilonbségek csokkentése
(képzési, oktatasi, egészségligyi
projektek)
Tarsadalmi Megujulas OP 3,5 ESZA Oktatds, egészségligyi, munkaeré-piaci és
(TAMOP) szocialis szolgéltatdsok
infrastrukturajanak fejlesztése
Tarsadalmi Infrastruktira OP 1,8 ERFA Kornyzeti problémak mérséklése
(TIOP)
Elektronikus Kozigazgatas OP 0,3 ERFA Kozigazgatason bellli informatikai
(EKOP) fejlesztése
Allamreform OP (AROP) 0,1 ESZA K6zigazgatdsi rendszer teljesitményének,
szolgdltatdsok szinvonaldnak novelése
Regionalis operativ programok (ROP)
K6zép-magyarorszégi OP (KMOP) 1,5 ERFA
Dél-dunaltali OP (DDOP) 0,7
K6zép-dunantuli OP (KDOP) 0,5 Eletmin8ség javitdsa, foglakoztatottsag
. emelése, Uj munkahelyek teremtése,
i e e O (LE) 02 hatranyos helyzet térségek
Dél-alfoldi OP (DAOP) 0,7 felzérkdztatasa
Eszak-alfldi OP (EAOP) 1,0
Eszak-magyarorszagi OP (EMOP) 0,9
Végrehajtast segit6 operativ program
Végrehajtasi OP (VOP) 0,3 KA Technikai segitségnyujtas
Osszesen 24,9

Forrds: ASz (2015)

(KEOP) — részben a projektek jelentds méretébdl kovetkez6en — csak igen lassan,
2012-t kovetben fizette ki a tdmogatdsok kdzel 80 szazalékat. Mivel az utdbbi prog-
ram igen magas keretdsszeggel rendelkezik, ezért elmondhatd, hogy az utdbbi évek
EU-tdmogatdsainak jelentGs részét kornyezetvédelmi céllal fizették ki.
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5. abra
Az egyes operativ programok kifizetései
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Forrds: EMIR, MAK

Az operativ programok esetében ,tulkétésekre” is sor kertilt, amik azonban nem
egyenletesen jelentkeztek. A tulkotés azt jelenti, hogy a magyar allam az EU 4altal
rendelkezésre bocsatott keretnél jellemz&en tébb EU-s palydzati pénzt fizetett ki.
Erre azért van sziikség, mert dltala biztosithatd, hogy az esetlegesen felmerilé
bizottsagi kifogdsok miatt ne legyen forrasvesztés. A tobblet-szamlaallomanyt fel
lehet hasznalni a Bizottsdggal mar kordbban elszdmolt tételek esetében utdlag fel-
meril6 esetleges problémak ,fedezetére”, a kikuldott és kikiildésre kerils, eset-
legesen nem megfelel6 szamlak helyett, illetve a felfliggesztésre keriilt kifizetések
esetében a pénzlgyi korrekcidra.t Az operativ programok kozil nominalisan nézve
a kozlekedési (KOZOP) és gazdasagfejlesztési (GOP) programok esetében figyelhetd
meg a legnagyobb mértékl tulkotés. Mindkét operativ program a nagyobb kere-
tosszeggel rendelkezé operativ programok kozil vald, igy a tulkotés vélhet&en azzal
is magyardzhato, hogy a pénzigyi korrekcidkhoz, illetve az EU 4ltal esetlegesen
kifogasolt szamlak helyett tudjon Ujabbakat benydjtani a magyar allam. A tulkotés
emellett a programok népszer(iségét, illetve a gazdasagpolitika céljait, a gazdasag
novekedési potenciajanak erdsitését is jelezheti. Erdemes megjegyezni, hogy a GOP
,népszerliségét” az is aldtdmaszthatja, hogy az Uj koltségvetési ciklusban a teljes

8 Amennyiben a Bizottsag és a magyar hatésagok meg tudnak allapodni az Gn. pénzuigyi korrekcié mértékérdl,
akkor a vitatott beruhazdsoktdl elvont tdmogatast Uj projektekre lehet dtcsoportositani. Az elvonds altal
sujtott beruhazasok esetében pedig nagy valdszinliséggel a koltségvetésnek kell fedeznie az 6sszeget.
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keretdsszeg csdkkenése ellenére jelentGsen tébb forrast terveznek ide allokalni,
mint a 2007-2013-as ciklusban. A tarsadalmi infrastrukturak (TIOP) projektek, illetve
a KEOP és AROP programok tulfizetései ugyanakkor elhanyagolhaté mértékiek.
A t6bbi programot tekintve 5-20 szazalék kozotti tulkotés figyelheté meg.

A 2015. december végéig rendelkezésre dllé adatok alapjdn vdarhatéan nem kévet-
kezik be forrdsvesztés a 2007-2013-as pénziigyi ciklusbdl, vagyis a rendelkezésre
alle 24,9 milliard eurd keret teljes egészét kifizette a magyar dllam. A 2015 végén
rendelkezésre all6 informdcidk alapjan elmondhatd, hogy az Eurdpai Unid a 15 ope-
rativ programra mar kifizette a keret jelentds részét (mintegy 22 milliard eurdt), és
a mar meglévd szamlak alapjan Magyarorszdg tovabbi 2,9 millidrd eurd értékben
kaphat tdmogatast az EU-t6l a 2007-2013-as ciklushoz kapcsoléddan (6. dbra):

i. A magyar allam 2015 decemberéig 0,2 millidrd eurd értékben nyujtott be szam-
lakat, melyek kifizetése 2016-ban varhaté.

ii. Az Eurdpai Bizottsag altal at nem utalt 6sszegek kozil jelent8s részt tesznek ki
az un. felflggesztett vagy a felfliggesztés miatt be sem nyujtott 6sszegek (1,4
milligrd eurd). A felfiggesztések kdziil leginkabb a kézlekedési program (KOZOP)
érintett, jelenleg 573 millié eurd kifizetése van felfiiggesztve. A KOZOP kifizetéseit
a Bizottsdg még 2013 decemberében szakitotta meg az un. aszfaltkeverd tgy®
miatt, majd 2015 nyardn fel is flggesztette, miutan nem sikeriilt megegyezni
a pénzigyi korrekcié mértékérdl. Emellett a Tarsadalmi megujulds (TAMOP), Tar-
sadalmi infrastruktira (TIOP) esetében is vannak vitatott tételek.

iii. A szabdlyok szerint a tamogatdsok utolso 5 szézalékat, mintegy 1,2 millidrd eurdt
az EU nem utalja 4t a tagorszagok részére, mig az adott tamogatas teljes kord
ellenérzése le nem zajlik (a 2007-2013-as ciklushoz kapcsoléddan varhatdéan
2017-2018-ban fog utalni a Bizottsag).

A rendelkezésre dllo adatok alapjan Magyarorszdg 1,9 milliard eurdval, a teljes keret
kézel 8 szdzalékdval tulbiztositotta magdt. Az 6sszes operativ programot tekintve
mintegy 1,9 millidrd eurds tulkotésre keriilt sor, azaz az EU altal rendelkezésre bo-
csatott keretnél ennyivel tébb EU-s pdlyazati pénzt fizetett ki a magyar allam, igy
a fuggdbben lévé vitds kérdésektdl fuggetlenil a rendelkezésre all6 jelentds tulkotés
miatt nem valészin(sithetd forrasvesztés. Erdemes ugyanakkor azt is megjegyezni,
hogy bar Magyarorszag az abszorpcid esetében igen jol teljesitett, ez nem feltétlenil
jelenti azt is, hogy a projektek gazdasagi felzarkézasra gyakorolt hatdsa is Magyar-
orszag esetében volt a legnagyobb. Nagy—Heil (2013) példaul azt talalta, hogy a ko-
hézids politika forrdsainak felhaszndalasakor az abszorpcié el6térbe helyezése miatt
dontéen rovid és kevésbé komplex projektek kerlilnek megvaldsitasra, mikdzben

9 Az EU szerint a magyar szabalyok diszkriminativan csak egy 50 kilométeres korben telephellyel rendelkezé
beszéllitoknak tették lehet6vé az aszfalt szallitasat az utépitésekhez.
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a gazdasagra gyakorolt nagyobb mértéki hatds jellemzéen az dsszetettebb, innova-
tivabb, és éppen ezért csak hosszabb lefutasu projektek esetében valdszinlsithetd.
A forrasok hatékonyabb felhasznalasat ugyanis olyan kiegészit6 politikak alkalmazasa
segithetné el6, ami noveli a fejletlenebb régidk forras-felhasznaldsi potencialjat
(példaul a kutatas-fejlesztéshez kapcsolddd hattérstruktira megteremtésével), ami
azonban rendkivil idGigényes intézkedés lenne. A teljes forraslekotés tovabbi ko-
vetkezménye, hogy bar a 2007-2013-as pénziigyi ciklus tdmogatdsait az elmult két
évnek kdszonhetben teljes mértékben igénybe tudta venni Magyarorszag, az el6z6
ciklus adminisztracios terhei miatt a 2014-2020-as Uj pénziigyi id6szakhoz kapcsold-
ddan csak késébb kezd6dhettek meg a palyazati kiirdsok, illetve a szerz6déskotések.

6. dbra
A 2007-2013-as koltségvetési ciklus kohézids tdmogatasainak felhasznalasa 2015.
december végéig
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Forrds: MAK

A hazdnkba érkezé transzferek regiondlis felhaszndldsdt tekintve a legtébb forrdst
Kézép-Magyarorszdg kapta, de a kevésbé fejlett régiok tdmogatdsa is jelentds volt.
K6zép-Magyarorszagon az egy f6re es6 GDP az orszag tdbbi részének atlagat jelen-
t6sen, az EU atlagat pedig kis mértékben haladja meg. A régid egy f6re es6 GDP-jé-
ben 2006-2013 kozott is érdemi ndvekedést figyelhettiink meg, amit az id&szak alatt
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végrehajtott kdzlekedési és infrastrukturalis beruhdzasok (4-es metrd, MO kérgydrd
meghosszabbitasa) is tdmogattak. Az egy fére esé GDP szempontjabdél Kozép-Ma-
gyarorszag utan a Nyugat-Dunantul és Kozép-Dunantul szamit a két legfejlettebb
régionak. E terlletek az elmaradottabb terileteknél kevesebb EU-tdmogatashoz
jutottak a GDP-jik aranyaban, am ennek ellenére az EU-atlagdhoz torténd felzarko-
zasuk jelent&sebb volt. Az orszag kevéshbé fejlett régidiban az egy fére esé GDP az
EU 28 orszdgahoz képest 2006-ban és 2013-ban egyarant 40 szazalék koril alakult.
Ez az elmaradottsag ezeken a teriileteken a jelentés — 2013-ban atlagosan a GDP 30
szazalékat elérd — EU-forrasbedramlas ellenére is érdemi maradt, ami arra utal, hogy
a régiok foldrajzi elhelyezkedése is befolyasolja a felzarkdzas itemét. Mindemellett
elképzelhetd, hogy az EU-tdmogatdsok felhasznalasa nélkil a valsag negativ hatasai
komolyabb lemaraddst eredményeztek volna e régidk névekedésében.

7. dbra
Az EU-transzferek felhasznaldsa az egyes régidkban
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Forrds: EMIR, KSH, Eurostat

2.3. Mez6gazdasagi és vidékfejlesztési tamogatasok

A mezbgazdasdgi és vidékfejlesztési tdmogatdsok egyik tipusa a kézvetlen terme-
16i és agrdrpiaci tdmogatdsok, a mdsik pillér pedig a vidékfejlesztési tadmogatds.
A koz06s agrarpolitika (KAP) az Eurdpai Unid agrartdmogatdsi rendszere, ahonnan
Magyarorszagra két forrasbél érkeznek mez6gazdasagi tamogatasok. Az unids fi-
nanszirozas jelentds hanyada az Eurdpai Mez6gazdasagi Garanciaalapbdl (EMGA)
kodzvetlen tamogatds formajaban biztosit forrast a termel6k és az agrarpiac részére.
Az agrartdmogatdsok rendszerének masik pillére az Eurépai Mezégazdasagi Vidék-
fejlesztési Alap (EMVA), ahonnan a vidékfejlesztési tamogatasok érkeznek. A két
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forrasbél Magyarorszag a csatlakozas 6ta 2013-ig 6sszesen 12,5 millidrd eurds fi-
nanszirozashoz jutott hozza.

Az uniobdl érkezé agrdr- és vidékfejlesztési tamogatdsok szintje mdr 2008-ban is
magas volt Magyarorszdgon, ami a 2007-2013-as ciklusban tovdbb emelkedett
(8. dbra). Az évek soran fokozatosan emelkedd kdzvetlen tdmogatasoknak kdszén-
het6en 2013-ra az egy hektarra jutd agrartdmogatds tobb mint masfélszeresére
emelkedett — ezzel a 2004-ben csatlakozott orszagok kozll Magyarorszag kapja
a legmagasabb mérték( tdmogatast.

8. abra
Az egy hektarra juté tagallami agrartamogatasok 2008-ban és 2013-ban
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Forrds: ASz (2015)

Magyarorszdg szamdra az EU-csatlakozds 6ta fokozatosan béviilt a hozzdférés a ko-
z0s agrdrpolitika elsé pilléreként tekintheté EMGA-bdl szarmazé tdmogatdsokhoz
— a tdmogatdsok felhaszndldsanak fokozatos emelkedésében szerepet jatszott az
eltérd finanszirozdsi szabdly is. Az Gjonnan csatlakozott orszadgok szamara 2004-
ben a lehivhaté 0sszeg az EU-15-6k atlaganak 25 szadzaléka volt, majd ez az ardny
évrél évre fokozatosan emelkedett, mig 2013-ra elérte az EU-15 orszagok tdmoga-
tadsanak szintjét. Az EMGA-forrdsok szamottevd részét (95%) kozvetlen foldalapu
tdmogatasokra, a maradékot (5%) pedig egyéb tdmogatdsokra forditottak. A koz-
vetlen termeldi tdmogatas lehivasara az a foldteriilet jogosult, amelyen elsGsorban
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mez6gazdasagi tevékenységet folytatnak. A kdzvetlen tdmogatdsok felhasznalasanak
rendszere eltér az Eurépai Unié mas szervezeteitdl szarmazo finanszirozasoknal meg-
szokottol. A jogosultak szdmara a kifizetés az adott koltségvetési évben megtorténik,
az id6szakra jutd tdmogatads teljes 6sszege felhasznaldsra kerdl, igy nincs szlikség
az n+2 éves szabalyra. Emiatt a kozvetlen tdmogatdsok felhaszndldsara vonatkozé
adatok mar az adott év lezdruldsat kovet&en szamszerUsithet&ek. A csatlakozas ota
fokozatosan béviilt a lehivhatd keret, ami a tdmogatasok felhaszndldsanak emel-
kedésében is megmutatkozott: az orszagba érkez6 kdzvetlen termelGi tamogatas
a 2007-es kozel 0,5 milliard eurds szintrél 2014-re tobb mint hdromszorosara nétt,
és megkozelitette az 1,6 millidrd eurot (9. dbra).

9. dbra
Az uniés agrartamogatasok alakulasa
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Az eurdpai k6z6s agrdrpolitika mdsodik pillére a vidékfejlesztési tdmogatdsok rend-
szere, melyet az EMVA biztosit a tagorszdgok szamdra. Ezen tamogatdsok célja a (i)
mezdgazdasagi és az erdészeti agazat versenyképességének javitasa, (ii) a kdrnye-
zetvédelem tamogatdsa, (iii) a vidéki életmin&ség javitdsa, valamint (iv) a gazdasagi
tevékenység diverzifikalasanak 6sztonzése a vidéki terlileteken. A vidékfejlesztési
tdmogatdsok a kozvetlen termelGi tdmogatasokkal ellentétben nem automatiku-
san kerulnek a forrasok felhaszndléihoz, hanem a fejlesztési alapokhoz hasonldan
palyazatok utjan. A kohézids politika forrdsaihoz hasonldan a pélydzatok elbirdlasa
utdn az egyes projektek megvaldsitasahoz n+2 év all rendelkezésre, azaz a koltség-
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vetési periddus lezaruldsat kovet6en a tdmogatdsok lehivasara tovabbi két évig nyilt
lehet6ség. Ennek kdszonhetben a vidékfejlesztési tamogatdsok kerete szinte teljes
egészében lehivasra kerult.

3. Nemzetkozi tapasztalatok

Az Eurdpai Unidn belili regiondlis kiilonbségek csokkentése és felszamoldsa érde-
kében a Kohézids és Strukturalis Alapok alapvet6en beruhazasokat finansziroznak.
Ezek a forrasok arra szolgalnak, hogy a tagdllamok az EU magorszagaihoz csok-
kentsék hatranyukat, fejlettségbeli lemaraddsukat. Emiatt fontos, hogy a 2004-ben
csatlakozott orszagok megfelel6en, e célok megvaldsitdsara hasznaljak fel a tamo-
gatdsokat. igy a 3. fejezetben az EU-forrasok felhasznalasardl készitett nemzetkozi
Osszevetésiinket mutatjuk be.

3.1. Abszorpciés aranyok

A legtébb orszdg mdr lehivta a kohéziés politika forrdsainak jelentds részét, am
a magyar gazdasdg forrdsfelhaszndldsa nemzetkézi szinten jelentGsnek tekinthetd.
Magyarorszag 2015 végére a rendelkezésére all6 forrasok kozel 90 szazalékat lehivta,
ami a régio orszdgaihoz és a tagallamokhoz képest is kedvezd. A visegradi orsza-
gokban hasonldan alakul a kohézids politika forrasainak felhaszndldsa, ugyanakkor

10. abra
A kohézids politikai forrasok lehivasanak alakulasa

(a teljes keret aranydban)
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a magyar abszorpcids ratanal csak Lengyelorszag 90 szazalék feletti mutatdja kedve-
z6bb.X A lengyelek magas forraslehivasat egyrészt a tdmogatasok elosztasat végzé
nagyon hatékony intézményrendszer, masrészt az infrastrukturalis beruhazasok ma-
gas aranya is tdmogatta (ASz 2015). A régiéban még Szlovénia forrasfelhasznalasa
magasabb hazankénal, mig Szlovdkia elmarad a régié orszagainak szintjétél, amiben
szerepet jatszhat, hogy az EU tobb nagy allami beruhdzast, kifizetést ledllitott csalds
és korrupcié gyanuja miatt (Asz 2015).

3.2. Szektoralis bontas

Bdr a régio orszdgaiban hasonldképp alakult a kohézids politika forrdsainak lehivd-
sa, a forrdsok GDP-ardnyos felhaszndldsa Magyarorszdgon jelentésen meghaladja
a régios szintet. Az abszorpcids rata mellett a beruhazasok megvalésitasahoz bizto-
sitott tobbletforrdst a GDP aranydban is érdemes 6sszevetni az egyes orszagokban.
Az unids forrasok GDP-aranyos felhasznalasa alapjan Magyarorszag kiemelkedett
a régid orszagai kozil, és annak ellenére, hogy Lengyelorszagban magasabb arany-
ban kerultek lehivasra a tdmogatdasok, a felhasznalds meghaladta a lengyel szintet
is. A transzferek bedramlasa az id&szak alatt a régidé orszagai kozil hazankban bizo-
nyult a legegyenetlenebbnek: a ciklus elsé éveiben lassan indult be (KPMG 2013),
de fokozatosan emelkedve, 2014-ben mar a GDP tobb mint 6 szazalékat tette ki.
A kimagaslé EU-transzfer-felhasznalas nagyobb részben az dllamhaztartast, kisebb
részben a maganszektort tamogatta.

A régiods orszagokban felhaszndlt EU-forrasokat vizsgalva megfigyelhet6, hogy az
id6szakban az allami szektor szerepe novekedett és a t6ketranszferek gyorsulva
emelkedtek, 2013-ra meghaladva a folyé transzferek bearamldsat. Magyarorszag
forrasfelhasznaldsahoz hasonldéan Csehorszdgban a tdmogatdsok jelent8s részét —
mintegy 50 szdzalékat — az allam, 20 szazalékat a magdnszektor kapta, mig a fenn-
maradd transzferek kézvetlen tdmogatas (pl. teriletalapu tdmogatas) formajaban
kerultek lehivasra. Lengyelorszagban a maganszektorhoz dramlé forrasok aranya
magasabb, 25 szdzalék korili, az allami felhaszndlds pedig alacsonyabb szintet, mint-
egy 45 szazalékot ért el. A lengyel gazdasagba dramld EU tdmogatdsok szerkezete
valtozott az évek sordn: a maganszektor felhaszndldsanak aranya 2013—-2014-ben
a forrasok kdzel harmadara emelkedett. Mig sok esetben a transzferek meghatarozé
részét nagyobb 6sszegl beruhazasok megvalodsitasan keresztiil az dllam hasznalja fel,
addig Lengyelorszagban a maganszektor kototte le a tdmogatasok novekvs részét,
ez azonban nem jart a forrasok mérsékl6désével. Mindez azzal all 6sszefliggésben,
hogy Lengyelorszdgban a beruhazasok jelentésen emelkedtek az id6szakban, ugyan-

10 Az abszorpcids ratak nem az EU-transzferek tényleges felhaszndlasat mutatjak, hanem azt, hogy az Eurdpai
Bizottsag a rendelkezésre 4all6 keretdsszegb8l mennyit utalt 4t az adott tagallam részére. A tdmogatdsok
utolsd 5 szazalékat az EU nem utalja at a tagorszadgok részére, mig az adott tdmogatas teljes kor( ellendrzése
le nem zajlik (a 2007-2013-as ciklushoz kapcsoldddan varhatéan 2017-2018-ban fog utalni a Bizottsag).
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akkor az uj koltségvetési ciklusban a beruhdzasok finanszirozasat illetéen hazankhoz
hasonlé kihivasokkal szembesilhetnek.

11. dbra
A felhasznalt transzferek szektoralis, illetve tipus szerinti bontasa
(a GDP ardnydban)

% %

O B N W M U1 O N
(TN

O B N W M U1 O N

|
LN

|
LN

Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag Szlovékia Szlovénia

E=1 T6ketranszferek — Allamhdztartds
mmm Téketranszferek — Maganszektor
£ZA Folyé transzferek — Allamhaztartas
I Folyd transzferek — Maganszektor
=1 K6zvetlen tdmogatasok

—— (sszesen

Forrds: Eurépai Kézponti Bank

3.3. A transzferek beruhazasokban jatszott szerepe

A téketranszferek a régids orszdgok kéziil Magyarorszdgon jdtszottdk a legnagyobb
szerepet, mind az dllami, mind a magdnszektor beruhdzdsaiban. A magyar allami
beruhazdsok 2007-2014 kozo6tt a GDP 4 szazaléka kordl alakultak, melyek finanszi-
rozasa 40-50 szazalékban az EU-t6l kapott t6ketranszferekbdl tortént, igy a projek-
tek megvaldsitdsa nem jart a koltségvetési hidny emelkedésével. A maganszektor
beruhdzdsai ugyanakkor jelentésen meghaladjak az allamét: atlagosan a GDP 17
szazalékat teszik ki. A privat beruhdzdsok finanszirozdsaban szdmottevéen kisebb
szerepet jatszanak a kapott téketranszferek, ugyanakkor aranyuk magasabb a régio-
ban megfigyelhetd szintnél. Az EU-tdmogatasok sulya az allami beruhazasokon beliil
is jelent6sebb, mint a régid orszagaiban, ahol a teljes allami beruhazasok kevesebb
mint 40 szazaléka valdsul meg unids forrasok felhaszndlasaval. Az elmult években
a régié orszagai kozul Szlovénidban valtozott a legnagyobb mértékben az allami
beruhdzasok finanszirozdsanak szerkezete, mivel az EU-forrdsok aranya — a szlovén
koltségvetés szigoru politikdjabdl fakaddan — alacsony szintrél gyorsulé Gtemben
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emelkedett. Osszességében a magyar gazdasag szereplSi szdmdra a legnagyobb
kihivast a koltségvetési ciklusvaltast kovetGen a téketranszferek jelent6s szerepe
miatt a beruhdazasok finanszirozasa jelentheti.

12. dbra
A t6ketranszferek beruhazashoz viszonyitott aranyanak alakuldsa a régioban
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg, Eurostat

4. Az Gj koltségvetési periddus

4.1. Az egyes orszagoknak juté transzferkeret valtozasa

Az EU-tdmogatdsok keretdsszegét tekintve a fejlettségéhez mérten Magyarorszdg
mindkét kéltségvetési ciklusban a nyertes orszdgokhoz tartozott. A kohézids politi-
ka dltal nydjtott tamogatdsok keretdsszege alapvetGen a relativ fejlettségtél flgg,
minél fejlettebb egy orszag, annal kevesebb tdmogatasra szamithat (13. dbra). En-
nek megfelel6en a fejlett nyugati orszagok a kohézids politika forrasaibdl mindkét
ciklusban csekély mértékl tdmogatast kaphattak. A 2007-2013-as koltségvetési
ciklusban a tdmogatott orszagok csoportjan belil a kelet-kdzép eurdpai orszagok
jelentdsen tobb tamogatast kaptak mind a fejlettségiikhoz képest, mind a GDP-hez
viszonyitva, mint a dél-eurépai dllamok. A preferdlt orszagok kozott Magyarorszag
tamogatasa az el6z6 ciklusban kiildndsen magasnak szamitott. A kelet-kdzép eurdpai
orszagok kedvezményezettsége a kovetkezd, 2014-2020-as koltségvetési ciklusban
is megmaradt. Ha a relativ fejlettséghez viszonyitunk, Magyarorszag az élmez6nyben
maradt, s6t a 2013-as GDP-hez viszonyitva a legmagasabb tdmogatasi keretosszeget
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kapta. Ezzel egyutt jol latszik, hogy EU-szinten GDP- ardnyosan a teljes tdmogatasi
keret a 2014—-2020-as ciklusra érdemben csokkent, ahogyan a relativ fejlettség is
érdemben javult a tdmogatott orszagok tilnyomo részében.

13. dbra
Az EU-tamogatasok és a relativ fejlettség kapcsolata az egyes kéltségvetési
ciklusokban
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg, Eurostat

4.2. Az egyes célokra fordithato forrasok alakulasa

A kohézios politika dltal biztositott keretésszeg nomindlisan némileg mérséklédik
ugyan az uj kéltségvetési ciklusban, azonban a tdmogatdsok szerkezete a gazdasdgi
névekedés szempontjabdl kedvezbbb lehet. Az Uj ciklusban Magyarorszag a Partner-
ségi Megadllapodas keretében — az évente kapott mezégazdasagi tdmogatdsokon
feltl — 25 millidrd eurd tdmogatdst hasznalhat fel (a kohézids politika forrasaibél 22,
vidékfejlesztési tdmogatasokra 3 millidrd eurd), ami némileg elmarad az el6z6 ciklus
keretosszegétdl. A 2007-2013-as koltségvetési ciklusban a tamogatott célok kozott
legnagyobb sullyal a kbzlekedési infrastruktura szerepelt, de jelentés tdmogatast
kapott a tarsadalmi felzdrkdzas is. A gazdasag versenyképessége szempontjabdl
fontosabb teriiletek, mint példaul a kis- és kdzépvallalatok tdmogatdsa, az oktatas,
a kutatas és fejlesztés aranyaiban kevesebb tdmogatdshoz jutott. Az uj, 2014-2020-
as koltségvetési ciklusban egyenletesebben oszlanak meg a kiilénb6z6 célok kdzott

Tanulmdnyok



A magyarorszdgi EU-transzferek dttekintése — két kéltségvetési idészak hatdrdn

a tdmogatasi forrasok, mikézben a kornyezetvédelemre??, illetve a foglalkoztatasra
fordithaté forrasok emelkednek. Osszességében a gazdasagfejlesztésre fordithatd
Osszegek — a kormanyzati kommunikacié alapjan — jelentésen meghaladhatjak az
el6z6 ciklus értékeit.’? A gazdasagfejlesztésre szant forrasok donté részét a Gazda-
sagfejlesztési és Innovacids Operativ Program (GINOP) adja: ebben jelennek meg
példaul a turizmus novelését, kis- és kozépvallalatok termeléskapacitasanak béviilé-
sét, a kutatds-fejlesztésre fordithatod forrasok emelését és a versenyképesség javita-
sat szolgald forrdsok, mikozben — a korabbi idGszak kiilon operativ programja helyett
— itt jelenik meg szdmos, a magasabb és hatékonyabb foglalkoztatas elGsegitését
célzo forrds is. Az Ut a munkaer8piacra program, illetve a rugalmas munkavégzést
és alacsonyabb képzettségliek elhelyezkedését tdmogatd programok a humaneré-
forras hatékonyabb kihasznaldsat teszi lehetévé, ami azért is kiilondsen fontos,
mert az infrastruktira mellett az emberi eréforrasok fejlesztése az unids forrasok
hatékonyabb felhasznaldsat jelentheti, hiszen ezek a tényez6k hosszabb tdvon is
er@sithetik a gazdasag potencidlis novekedését (Allard—Annett 2008).

14. dbra
A fejlesztési célok valtozasa a koltségvetési ciklusokban az operativ programok
alapjan
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Forrds: Miniszterelnékség

11 Erdemes megjegyezni, hogy bar az operativ programok szintjén csokkent a kornyezetvédelemre fordithaté
forrasok aranya, az 6sszes forrast tekintve azonban emelkedett, mivel a tobbi operativ programbdl is lehet
erre a célra forditani tamogatasokat.

12 A gazdasagfejlesztési célokat a kormdnyzati szandék szerint a Gazdaségfejlesztési és Innovacids Operativ
Program (GINOP, 7,7 milliard eurd) mellett els6sorban a Teruletfejlesztési Operativ Programok (TOP, 3,4
millidrd eurd) és a Versenyképes Kozép-Magyarorszag Operativ Program (VEKOP) mintegy 0,5 millidrd eurds
kerettsszege szolgalja.
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A visegrddi orszdgokban hasonlé folyamatok rajzolédnak ki a tdmogatott teriiletek
felhaszndldsi ardnyaira vonatkozéan: a kézuti és vasuti infrastruktura beruhdzdsok
ardnya mérséklédik, mig a kérnyezetvédelmi beruhdzdsok ardnya né. Az el6z6 kolt-
beruhazasok tették ki a tamogatdsok legnagyobb aranyu részét — Lengyelorszagban
példaul a teljes keretdsszeg tobb mint 40 szazalékat (15. dbra), ami 0sszefliggés-
ben lehetett a kozuthdldzat relativ fejletlenségével. Az G koltségvetési ciklusban
ugyanakkor mind a négy orszagban mérséklédik a szocidlis infrastrukturat és tevé-
kenységet érint6 tdmogatasok aranya. Mindenhol béviilnek viszont a kérnyezetvé-
delemre fordithatd EU-forrasok, Magyarorszagon az Uj ciklusban meghaladhatja az
infrastrukturalis beruhdzasok ardnyat. Erdemes megjegyezni azt is, hogy hazankban
kiemelt mértékben béviilnek a foglalkoztatas fejlesztésére szant EU-forrasok, és
a tébbi orszaghoz viszonyitva tovdbbra is jelent6s maradhat a KKV-szektor tamo-
gatdsa, mikozben a kutatds-fejlesztésre forditott tamogatasok esetében csokken
a régioétol az elmaradasunk.

15. abra
A kohézids politika altal tamogatott teriiletek
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Megjegyzés: Az egyes terliletek Gsszetétele a 2014-2020-as kéltségvetési ciklusra vdltozott, ezért nem
a hivatalos terminoldgidkat haszndltuk a felhaszndldsi tertiletek csoportositdsandl.
Forrds: Eurdpai Bizottsdg

4.3. Az EU-forrasok kifizetésének felgyorsitasa 2016-ban

A 2016. madrciusi Infldcids jelentés alap-elGrejelzése szerint a Magyarorszdg dl-
tal felhaszndlhatd EU-transzferek 6sszege 2016-ban mintegy 3 milliard eurdval

Py

is cs6kkenhet az el6z6 évhez képest. Az Uj koltségvetési periddus elején az unids
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forrasok kifizetése a (magyar, illetve nemzetkozi) tapasztalatok szerint jellemzé-
en joval elmarad a koltségvetési periddus utolséd éveinek értékeitdl (Babos—P. Kiss
2016). Emellett az uj periddus els6 éveinek kifizetéseit az is nehezitette, hogy az
egyes orszagoknak jaro, a periddusra vonatkozd keretdsszegek megallapitasa, az
Osszegek egyes operativ programokra, majd prioritdsokra térténé lebontasa, az
egylttm(ikodési megdllapodds megkotése olyan idSigényes folyamatnak bizonyult,
hogy a 2014—-2020-as koltségvetési periddushoz tartozé forrasok felhasznaldsara
nagyjabol csak 2015 végétdl lehetett palyazatokat kiirni.

A kormdny szdmos intézkedést hozott az EU-tdl szdrmazd forrdsok gyorsabb és
nagyobb mértékii lehivdsa érdekében, hogy a 2016-os névekedést ne vesse vissza
a transzferek lassuldsa, illetve hogy az uj kéltségvetési periodusban minimalizdl-
hatd legyen a forrdsvesztés kockdzata. Az allam mar a mult évben is felismerte az
EU-forrasok visszaesésének veszélyét, igy mar 2015 kézepétél folyamatosan olyan
intézkedéseket hozott, amelyekkel elkeriilhet6vé valhat az EU-transzferek kifizetésé-
nek nagyobb mérték(i csokkenése és a gazdasdgi novekedés jelentésebb lassuldsa.
A legfontosabb intézkedések a kovetkez6k:

i. A kormany 2015 augusztusdban dontott arrdl, hogy — annak érdekében, hogy
az orszag ne veszitsen unids forrdsokat — 2017 kézepéig kiirjdk a 2014-2020-as
periddusra vonatkozo ésszes magyar pdlydzatot.

jii. 2015 novemberében® kormanyhatarozat dontott arrél, hogy a nyertes ajanlatte-
v6k magasabb szdllitéi el6leget kaphassanak (30 szazalék helyett 50 szazalékot)
—ez a lépés az EU-forrdsok gyorsabb kifizetése mellett jelentGsen javithatja a val-
lalati szektor likviditasat, ami a korbetartozasok mérsékl6désével akar a szektor
beruhazdsi aktivitasat is novelheti.

jii. Emellett az energetikai kiadasok leszoritasara kapott tdmogatdst a lakossag he-
lyett a nagyobb intézményfenntartdk (kdzintézmények, egyhazak, civil szerve-
zetek) kapndk, ami a kiaddsok koncentrdltsdgdnak névelésével jarulhatna hozza
a forrasok gyorsabb felhasznaldsahoz.

iv. Az Uj koltségvetési periddusban nagysagrendekkel nagyobb 6sszeget tesz ki
a visszatéritendd forrasok ardnya — az intézkedéscsomag részeként a kormany
szabalyalapon a legtobb visszatéritendd forrds mellé vissza nem téritendé EU-for-
rdst is rendel.

v. Az is gyorsithatja a kifizetéseket, hogy szamos projekt esetében az el6készitési
kéltségeket a kézponti kéltségvetés megeldlegezheti.

3 Magyar KézI6ny, 2015. november 24.
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vi. 2016 januarjaban'* az egyes minisztériumok vezetdi feladatul kaptak a tervsza-
mok negyedéves bontdsait tartalmazé munkaterv elkészitését, ami a megle-
het6sen rovid hataridével, viszont nagyvonall 6sztonzé-rendszerrel nagyobb
érdekeltséget teremthet a forrdsok lehivasaban.

vii. A szakértdi kapacitds névelésével igyekeznek a palyazatok elbiralasi idejét csok-
kenteni.

A kormdny vdrakozdsa szerint ezeknek az intézkedéseknek a segitségével 2016-
ban a kohézids és strukturdlis alapokbdl térténé magyar EU-transzfer-felhaszndlds
elérheti a 2048 milliard forintot — a jelzett ésszeg kifizetése ugyanakkor a multbeli
adatok alapjan igen ambiciézusnak tiinik. A magyar allam tehat azt célozza meg,
hogy — a 310,8 Ft/eurds tervezési arfolyamot és a 15 szazalékos 6nrészt figyelem-
be véve — idén mintegy 5,7 millidrd eurénak megfelel6 EU-s tamogatast fizet ki
a mintegy 25 millidrd eurds hétéves keretbdl, ami a teljes 6sszeg 23 szdzalékanak
felhasznalasat jelentené. Az llami intézményrendszerre nehezed6 feladat sulyanak
érzékeltetésére tobb szempontbdl is érdemes viszonyitani ezt az 6sszeget.

i. Egyrészt az el6z6 koltségvetési periddusban tobb mint két évre volt sziikség
hasonlé mértéku kifizetés végrehajtasara.

ii. Masrészt azt is érdemes tudni, hogy mig a lekotott 6sszegek tekintetében mar
2013 végén megvaldsult az unids forrasok tulkotése (100 szazalék feletti kihasz-
naltsdg), addig a kifizetések terén ez csak két év mulva, 2015 végére valdsult meg.
Mivel az dllami intézményrendszer az unios forrasvesztés elkerilése érdekében
vélhetGen még 2015 végén is az el6z6 ciklus palyazataival foglalkozott, csak 2016
elején indulhat meg jelent6sebb mértékben a palyazatok elfogadasaval az unids
forrasok lekotése, amit id6ben késve kovethet a kifizetés — ezt a késlekedést
gyorsithatja fel a megndvelt mértékd ellegfizetés.

jii. Végil, a korabbi ciklussal 6sszevetve ambicidzusnak tekinthetéek a kormany
2016-o0s kifizetési céljai is az egyes operativ programok tekintetében: az el6z6
ciklusban ugyanis harom év alatt csak a keretek 10—-15 szazalékat sikerult kifizetni,
mikozben az idei cél jellemz6en a keretdsszegek 20-25 szazalékat teszi ki. Ennek
sikerességéhez ugyanakkor nagyban hozzajarulhat az is, hogy az Uj ciklusban
jellemzéen azoknak az operativ programoknak nagyobb a kerettsszege, melyek
az el6z6 ciklusban is jol teljesitettek — vagyis a kormany nemcsak a gazdasagpoli-
tika céljait és a gazdasag novekedési potencidjanak erdsitését helyezte elGtérbe,
hanem a programok népszer(iségét, illetve a programok lehivasanak gyorsasagat
is figyelembe vették.

% Magyar KézI6ny, 2016. janudr 22.
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2. tablazat
Osszehasonlitas az el6z6 ciklus kifizetéseivel

Operativ programok Keretdsszegek 2016-0s A keret Az el6z6 ciklus
(mrd €) kifizetési cél | szazalékaban esetében
(mrd €) (%) (2007-2009)
GINOP Gazdasagfejlesztési 7,7 1,6 21 16

és innovacios
operativ program

TOP Tertilet- és 3,4 0,8 22 13
telepllésfejlesztési
operativ program

VEKOP Versenyképes Kozép- 0,5 0,2 37 18
Magyarorszag
operativ program

EFOP Emberi eréforras 2,6 0,6 22 11
fejlesztési program

RSZTOP Raszoruld 0,1 11
személyeket
tdmogato operativ
program

KEHOP Kornyezeti és 3,2 0,7 23 14
energiahatékonysagi
operativ program

IKOP Integralt 3,3 0,8 23 11
kozlekedésfejlesztési
operativ program

KOFOP Kbzigazgatatas és 0,8 0,2 23 16
kozszolgéltatas
fejlesztési program

Vidékfejlesztés 3,5 0,8 23 17
(EMVA), Haldszat
(HOP)

Ossszesen 25,1 5,6 22 14

Forrds: Sajat szerkesztés, Magyar Kézlény, EMIR

5. Osszegzés

Az Eurdpai Unidtdl kapott tdmogatasok jelent8s hatdssal vannak a magyar gazda-
sagra: a kiils6 egyensulyra gyakorolt pozitiv hatds mellett a beruhdzastdmogaté
szerepiiket érdemes kiemelni. A 2007-2013-as koltségvetési ciklus lezarasahoz
kozeledve egyre nagyobb mérték(i volt az EU-transzferek felhasznalasa, a nettd —
befizetésekkel csokkentett — tdmogatasok elérték a GDP 5-6 szazalékat. A folyd
transzferek ugyanakkor viszonylag stabilan alakultak, igy az emelkedés elsGsorban
a beruhazasokat tdmogatd téketranszferekhez kothets. A gyorsuld kifizetéseknek
koszonhet&en varhatéan nem kovetkezik be forrdsvesztés a 2007-2013-as pénzigyi
ciklusbdl, vagyis a rendelkezésre all6 24,9 millidrd eurd keret teljes egészét kifizette
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a magyar allam. A keretdsszegen fellil mintegy 1,9 millidrd eurds tulkotésre is sor
kerilt, ami biztosithatja, hogy a figg6ben 1évé vitas kérdések miatt se kdvetkezzen
be forrasvesztés. Az abszorpcios megkozelités mellett ugyanakkor érdemes lenne
azt is megvizsgdlni, hogy a kapott tdmogatasok milyen hatasokat gyakorolhattak
a magyar gazdasagra. A cikkiinknek nem volt célja az 0sszes hatds szamszerd(sitése,
azonban érdemesnek tartjuk kiemelni, hogy az EU-tél kapott transzferek az dllam be-
ruhdzasait szamottevd, 50 szdzalékot meghaladd mértékben tdmogattak, a magan-
szektor esetében ugyanakkor Iényegesen alacsonyabb, 5-10 szazalék kozotti aranyt
figyelhettlink meg. A hazankba érkezd transzferek regionalis felhasznalasat tekintve
a legtobb forrast K6zép-Magyarorszag kapta, de a kevésbé fejlett régidk tamogatasa
is jelent8s volt, ami hozzajarulhatott ahhoz, hogy kismértékben csdkkenteni tudtak
lemaradasukat az unids atlaghoz képest. A régids 6sszevetéskor érdemes megje-
gyezni, hogy bdr a visegradi orszagokban a kohézids politika forrasainak lehivasa
hasonldan alakult, a GDP ardnyaban a legtobb tdmogatast Magyarorszag kapta, ami
elsésorban annak kdszonhet6, hogy — hasonldan az Uj, 2014-2020-as koltségvetési
ciklushoz — fejlettséglinkhoz képest kedvez6 keretosszeggel rendelkeztiink. Magyar-
orszag vonatkozdsdban az Uj koltségvetési ciklusban egyenletesebben oszlanak meg
a kilonboz6 célok kozott a tdmogatasi forrdsok, igy a gazdasagfejlesztésre fordithatd
0sszegek a kormdanyzati kommunikacio alapjan — az el6z6 ciklus alacsonyabb értékét
kovetSen — jelentGsen néhetnek. Az EU-transzferek felhasznaldsa ugyanakkor 2016-
ban varhatdan — a kormany intézkedései ellenére is — jelentdsen csokkeni fog, ami
foként az uj ciklus kifizetéseinek fokozatos felfutasaval magyarazhato.

Melléklet: Az EU koltségvetési bevételei és hazank hozzajarulasa

Az Eurdpai Unid forrdsai déntéen a tagdllamok hozzdjdruldsaibdl szarmaznak. Az
Eurdpai Unid sajat bevételi forrasai harom nagy csoportra bonthatok:

i. GNI-alapu befizetések: A tagallamok brutté nemzeti jévedelmiik bizonyos meg-
hatdrozott szazalékat fizetik be a koltségvetésbe. Az EU koltségvetési bevételének
jelentGs részét (2014-ben tobb mint kétharmadat) ez a forras teszi ki. A GNI-alapu
hozzajarulas un. ,egyenlegez6 forras”, ami azt jelenti, hogy ugy hatarozzdk meg
a befizetend6 hozzdjarulds mértékét, hogy elkeriiljék a koltségvetési deficitet.

ii. Hagyomdnyos sajat forrdsok: A kozosségen kivili orszagokkal szembeni vamok,
valamint a cukoripar k6z6s szervezésébdl szarmazo cukorilleték 1970 6ta képezi
az EU bevételeinek hagyomanyos forrasat. A tagdllamok az altaluk beszedett ille-
tékek és vdmok 80 szdzalékat kotelesek befizetni az unids koltségvetésbe, a fenn-
maradd 20 szazalékot visszatarthatjak beszedési koltségeik finanszirozasara.

iii. Hozzdadottérték-ado alapu befizetések: A tagallamok hozzajarulasanak alapja
a becsult hozzdadottértékado-bevétel, ennek bizonyos szdzalékat kell befizetni
a koltségvetésbe.

Tanulmdnyok



A magyarorszdgi EU-transzferek dttekintése — két kéltségvetési idészak hatdrdn

A kéltségvetési kiaddsok finanszirozdsa tulnyomo részt a tagdllamoktdl szarmazd
sajat forrdsokbdl valésul meg, ugyanakkor az EU kisebb jelent6ségli egyéb bevéte-
lekre is szert tesz. Ilyen bevételt jelent példaul az unids intézmények dolgozdinak
jovedelmébdl szarmazd ado, a versenyjogi vagy egyéb szabalyokat megsértd vallal-
kozasokra kirétt birsag, vagy a korabbi pénziigyi évek eredménye. A sajat forrdsok
kiegészlilnek még a tagdllamok hozzajaruldsai kdzotti kdltségvetési egyenlStlenségek
kiigazitasdval. Az 1984-es , brit visszatérités” csdkkenti az Egyesiilt Kiralysag hoz-
zajarulasat, melyet 2007-ben kiigazitottak az Ujonnan belépé orszagok hozzajaru-
[dsainak hatasaval.

Magyarorszdg tagdllami hozzdjdruldsa évente 0,8—1,0 millidrd eurd kézétt alakult,
melynek szdmottevé részét a GNI-alapu forrdsok jelentik. A vamokbol és cukorille-
tékbdl szarmazd hagyomanyos sajat forrasok, illetve az afa-alapu hozzajarulas aranya
kozel megegyez6, 100 millié forint korili terhet jelent a magyar koltségvetésnek. Az
egyéb jogcimeken torténd befizetések 6sszege — melyek nagyobb részét az Egyesilt
Kirdlysag visszatéritése teszi ki — évente 50—-70 millid forint kozott alakult az elmult
években. Hazank éves koltségvetési hozzdjarulasa a GDP kozel 1 szazalékat teszi
ki — ezzel az Ujonnan csatlakozott 12 orszag kozil Magyarorszagon volt a legkisebb
a GDP-aranyos hozzajarulds mértéke (bar az orszagok kozotti kiilonbség csekélynek
mondhato).

16. dbra
Magyarorszag hozzajaruldsa az EU koltségvetéséhez
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A kinai kotvénypiac fobb jellemz6i*

Siité Zsanett — Toth Tamds

A tanulmdny a kinai kétvénypiacok fébb jellemzéit mutatja be kibocsdtoi és befekte-
téi oldalrdl. A szerz6k vizsgdljdk a kinai kétvénypiac onshore és offshore szegmensét,
részletesen elemezve mind a keresleti, mind a kindlati oldalt, az elérheté instrumen-
tumok kérét, fébb jellemzdit, a kétvénypiacra vonatkozo szabdlyozdst és a piacok
alapvetd jellemzdéit. A kétvénypiacot a RMB nemzetkézivé tételét elbtérbe helyezd ki-
nai politika kontextusdban elénk tdrva megdllapitjdk, hogy ez a politikai térekvés eld-
segitheti a kiilfoldi befekteték nagyobb ardnyu megjelenését a kinai kétvénypiacon.

Journal of Ecnomic Literature (JEL) kédok: F65, G15, 016

Kulcsszavak: Kina, kdtvénypiac, dim sum, onshore piac, renminbi
1. Bevezetés

Kina a 21. szdzadra a mennyiségi tényezb6k alapjan nemcsak realgazdasagi, hanem
pénziigyi tekintetben is a vildg élvonaldba tartozik. A vilag legnagyobb exportére
és a vilag egyik legnagyobb gazdasaga. A mind redlgazdasagi, mind pénziigyi érte-
lemben hatalmas piachoz a kiilfoldi szerepl6k fokozatosan, a kinai szabalyozék altal
meghatdrozott Gitemben és mértékben férhetnek hozza. Az utébbi idGszakban egyre
gyorsulé Gtemben nyilé onshore és a jov6re 10 éve |étez6 offshore kotvénypiac még
Uj teriiletnek szamithat a pénzlgyi intézmények szamara. A piacra |épést segitheti
a piac jellemz6inek megismerése. Kina kotvénypiaca az elmult 15 év sordn gyakor-
latilag a semmibdl a vildg harmadik legnagyobb piacdva nétte ki magat. Ennek elle-
nére az orszag GDP-hez viszonyitott dllamaddssaga még mindig relativ alacsonynak
tekinthetd, az addssag novekedése igazan a privatszféra eladdsodottsdgan latszik.
Kina tobb okbdl kifolydlag is tudatosan torekedett kotvénypiacanak kiépitésére és
annak folyamatos fejlesztésére. Egyrészt, mivel a kinai vallalatok korében még min-
dig a részvénykibocsatas, illetve a bankhitel a leggyakoribb finanszirozasi forma,
a vallalatok atterelése a kdtvénypiacra segitene diverzifikdlni a bankrendszerben
koncentrdlodott hitelkockdzatot. Mdsrészt a gazdasagi ndvekedés (eddigi) motorja-
nak szamitd infrastrukturalis és épitSipari beruhdzasok finanszirozasahoz is tovabbi
forrasokra van sziikség (Goldman 2015).

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenul tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Sité Zsanett, FRM a Magyar Nemzeti Bank munkatdrsa. E-mail: sutozs@mnb.hu.
Toth Tamds, CFA a Magyar Nemzeti Bank Pénz-és devizapiaci igazgatdsdg Befektetési féosztdlydnak
portfolickezelGje. E-mail: tothtam@mnb.hu.

A kézirat elsd valtozata: 2016. marcius 29-én érkezett szerkesztGségtinkbe.
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A kinai renminbi vildgpiaci tranzakcidkban betoltott szerepe az elmult 5 évben ug-
rasszer(ien megnétt. A kinai fizet6eszkdz mara a mdsodik leggyakrabban haszndlt
deviza a kereskedelemfinanszirozdsban, illetve a fizetési tranzakciokat tekintve is
az elsé 5-ben szerepel (Horvdth—-Teremi 2015). A jegybankok devizatartalékaiban
is egyre nagyobb ardnyban szerepel a renminbi, aminek tovabbi lendiletet adhat
az IMF 2015. novemberi dontése, melynek értelmében 2016 oktdberétdl a kinai
renminbi az SDR-kosdr része lesz. Magyarorszdg 2015 juniusdban kapott 50 millidrd
renminbi nagysdgrend(i RQFII-kvétat, amelynek keretében magyarorszdgi pénziigyi
intézmények szamdra megteremtdétt a lehetdsége annak, hogy kinai onshore piaci
befektetésekhez férjenek hozza (MNB kézlemény, 2015. junius 27).

A kinai deviza teljes konvertibilitdsanak hianya, illetve a kinai t6kekontrollok miatt
kétféle kotvénypiac alakult ki: onshore, illetve offshore. A panda kétvény az ons-
hore kotvénypiacon kilféldi szereplé altal onshore renminbiben (CNY) kibocsatott
kotvények elnevezése, mig a hongkong-i offshore piacon kilfoldi szerepl6k altal
kibocsatott offshore renminbiben (CNH) denominalt kotvények elnevezése a dim
sum. EI6bbi piac korldtozottan hozzdférheté — bar a kinai hatésagok igyekeznek
puhitani a korlatokat —, mig utébbi kdnnyen elérhetd a befektetdk szamara.

2. A dim sum piac

Az offshore renminbi (CNH) kétvénypiac — vagy mds néven dim-sum piac — 2007
masodik felében alakult ki, viszont a kibocsatdsok szamdnak ugrasszer(i megno-
vekedése 2010 végéig varatott magdra. A piac létrejottét és fejl6dését elsGsorban
a renminbi kiilkereskedelemben betéltott szerepének névekedése, a hongkong-i ren-
minbi betétek felhalmozdddsa, a pénziigyi és nem pénziigyi intézmények renmin-
bi-finanszirozdsi és -forrdskihelyezési igényeinek megnévekedése, valamint a kinai
kormdny renminbit népszertisitd térekvései tdmogattdk. A befektet6k korében az
volt a konszenzus, hogy a kinai deviza er6s6dé trendje folytatodik, igy a nem rezi-
densek is egyre nagyobb érdekl6dést mutattak a renminbi-befektetések irant. Mivel
az onshore kotvénypiachoz valé hozzaférés a kinai t6kekontroll miatt erégsen kor-
latozott volt — mely korlatok kés6bb kezdtek felpuhulni —, a kiilféldi befektet6knek
kezdetben az offshore renminbi-piac volt az elérhetd alternativa. A dim sum-piac
népszerlségét a meglehetbsen laza szabdlyozds is novelte mind kibocsatdi, mind
pedig befektetbi oldalrél. Gyakorlatilag barmely kibocsaté szabadon bocsathat ki
offshore renminbiben denominalt kotvényt Hong Kongban, csak akkor sziikséges
a kinai szabalyozdktdl engedély, ha az igy bevont forrast az onshore-piacon szeret-
nék hasznalni.

1 Az SDR (Special Drawing Rights) az IMF &ltal hasznalt elszamolasi-és tartalékdeviza. Az SDR értéke az
SDR-kosarban szereplé devizdk értéke alapjan hatarozédik meg. Az SDR-kosarban a kovetkezd devizak
szerepelnek: amerikai dollar, eurd, japan jen, angol font és az IMF 2015. november 30-i dontése alapjan az
SDR-kosar része 2016. oktéber 1-tél a kinai renminbi.
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kamatfizetési kiadasaikat. A |ényeges hozamkiilénbség elsGsorban az onshore piac
korlatozott hozzaférése miatt allt fenn: azok a befektet6k, akik nem fértek hozza
az onshore piachoz, hajlanddak voltak alacsonyabb hozam mellett is megvenni az
offshore kotvényeket, hogy részesiiljenek a kinai devizatdl vart er6s6désbél.

2015-ben az offshore piaci kibocsatdsok dinamikaja megtorni latszott, ami mogott
tobb tényez6 is allhat. A kinai jegybank jelentds mérték( monetaris lazitast hajtott
végre, ami hozzdjarulhatott az onshore kamatszintek csékkenéséhez, melynek kovet-
keztében az offshore piac szdmdra kordbban tapasztalhatd hozamkilonbség eltlint,
és 2015 masodik félévétsl az onshore piacokon tapasztalhaték alacsonyabb hozam-
szintek. A valtozashoz hozzajarulhatott az is, hogy a Fed monetaris politikdjanak, az
amerikai kamatpalydra vonatkozé vérakozasoknak a hatdsara a feltérekvé piacokon,
igy Kindban is, a t6kekidramlas jelei mutatkoztak. A t6kekidramlds Kinabdl az offs-
hore piacokon keresztiil volt leginkabb érzékelhetd, ami a névekvé hozamszinteken
keresztll az offshore kibocsatasok mérséklédése irdnyaba hathatott. Mig az emel-
kedd hozamszintek a kibocsatoi oldalon, addig a renminbi arfolyamanak alakuldsara
vonatkozé varakozdsok a befektet6i oldalon hathattak kedvezé6tlendl a kinai offshore
kotvénypiacra. A piaci varakozasok egyre inkdbb a renminbi leértékel6dése iranyaba
mutattak. Az onshore yuan 2015. augusztusi hirtelen leértékelése, ami egyben a pi-
aci arfolyam-meghatarozas felé tett |épésként is értelmezhet6 volt, felerdsithette
a befektet6k arfolyamgyengiléssel kapcsolatos aggodalmat az offshore piacokon is.
Mindezek mellett tovabbi szabalyozdi intézkedések is hozzajarulhattak ahhoz, hogy
az offshore piaci kibocsatasok volumene csokkent. A kinai hatésdgok 2015-ben és
2016 elején is tobb intézkedést hoztak, amellyel az onshore kétvénypiacokat még
inkdbb megnyitottak a kilfoldi szerepl6k el6tt. Az onshore piac bévilé lehetGségei
visszahathattak az offshore piaci kibocsatasok dinamikajara is.

2.1. A piac karakterisztikaja

Az offshore renminbi kétvénypiac aktualis mérete 2016 marciusaban 785 milliard
renminbi (kb. 120 milliard USD). Vildgviszonylatban ezzel nem szamit kiemelkedéen
nagy piacnak, nagysagrendileg a magyar kotvénypiachoz lehet hasonlitani. A piac
igazi jelent&ségét az mutatja, hogy az elmult 8 évben 35 orszaghdl tébb mint 500
kiilonb6z6 kibocsatd vont be forrast a dim sum piacon CD (certificate of deposit),
vagy hagyomanyos kétvény formdjaban?. A piac érésének kezdeti fazisaban inkabb
a pénzligyi intézmények altal kibocsatott CD volt a hangsulyos instrumentum, ami
mara egyre inkabb a kotvény felé tolddott. 2007-t61 szdmitva az 6sszes kibocsatas
korulbelll fele CD volt, masik fele kdtvény, mig a piacon jelenleg elérhet6 termékek
korilbelll 75 szazaléka kotvény, 25 szazaléka CD.

2A CD (certificate of deposit) jellemz6en révid futamid6re kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité
instrumentum, CD-t jellemz6en bankok és egyéb pénzintézetek bocsatanak ki. A kdtvény éven tuli
futamiddvel kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité instrumentum, a kibocsatdk korébe allami szektor
kibocsatdi, pénzigyi és nem-pénziigyi intézmények és vallalatok tartoznak.
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A piac 2007-es |étrejottét kovetGen tébb mint 5000 kibocsdtds tortént, 6sszesen 1,9
trillio RMB (290 milliard USD) értékben. Az atlagos kibocsatasi méret 360 millié RMB,
ami a fejlett kotvénypiacok atlagos kibocsatasi méretétél elmarad. A CD-k, kotvények
kibocsatoinak korilbelll 80 szazaléka rendelkezett legalabb egy hitelmingsitéssel
a harom nagy Ggynokségtél (S&P, Moody’s, Fitch). A kibocsdtdsok tulnyomd hanyada
a befektetésre ajdnlott mindsitéssel rendelkezett, azonban taldlunk példat speku-
lativ kategdridba sorolt kibocsdtokra is (elsésorban kinai ingatlanfejleszt6 cégek).

Az offshore renminbi kotvénypiac elsésorban a révidebb lejdratokra koncentralédik.
A kotvények tulnyomd hdnyada 3 év, vagy anndl révidebb futamidével rendelke-
zett kibocsataskor, mig a CD-ket jellemz6en 1 év, vagy annal révidebb futamiddvel
bocsatottak ki. A kotvények esetében a leggyakoribb és legkedveltebb tenor — az
ugynevezett ,sweet spot” —a 3 év, ami elsGsorban a keresleti viszonyokhoz alkal-
mazkodva alakult igy.

3. abra
Offshore kotvények futamideje kibocsataskor

== 0-1év ZZ1 1-3 év . 10+ év
E= 3-5év [mm 5-10 év

Forrds: Bloomberg (2016) adatok alapjdn szerkesztve

2.2. Kibocsatok

A piac érésével parhuzamosan valt egyre heterogénebbé a dim sum kotvénykibo-
csatok kore, mind a kibocsatok tipusat, mind pedig azok regionalis elhelyezkedését
tekintve. Pénzligyi intézményektdl kezdve vallalati kibocsatdkon, kormanyzati tigy-
ndkségeken at tartomanyokig mindent talalunk, s6t 2014-ben dllami kibocsatok is
megjelentek a piacon (Egyesiilt Kirdlysag, Mongélia). A kibocsatok offshore renminbi
kotvénypiacra lIépése mogott tobb motivacio huzdédhat meg attédl fliggben, hogy
kinai, vagy mas székhely( kibocsatordl van szé (Fung et al. 2014).

Az egyik fontos motivaciot nevezhetjiik politikai célnak: a kinai kormdany 2009-ben
hirdette meg a renminbi nemzetkozivé tételének politikdjat. A dim sum piac egyik
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legnagyobb kibocsatdja maga a kinai allam, mely rendszeres id6k6zonként jelenik
meg az offshore piacon annak érdekében, hogy hozzdjdruljon a piac kiépitéséhez
és kielégitse azon befektetdk igényeit, akik offshore renminbiben denomindlt, biz-
tonsdgos instrumentumot keresnek. Hasonld szandékkal vannak jelen a piacon ki-
bocsatéként a legnagyobb, allami tulajdonban [évé gazdasagpolitikai célu bankok
(policy bankok) is, mint példaul a Kinai Fejlesztési Bank (China Development Bank),
vagy a Mez6gazdasagi Fejlesztési Bank (Agricultural Development Bank).

Azon multinacionalis vallalatok, amelyek valamilyen operdciéval rendelkeznek
Kindban, renminbi-kitettségiiket kétvénykibocsdtdssal tudjdk fedezni. Elsésorban
azok szdmara vonzé alternativa az offshore kdtvénypiac, akik az onshore piacon
nehezebben jutnanak forrashoz.

Kulféldi bankok dim sum kibocsatasai mogott tigyféligények kielégitésének szandéka
is meghuzdédhat. A bevont forrdsokat ki tudjak hitelezni elsésorban azoknak a val-
lalati Ggyfeleiknek, akik kinai operaciéval rendelkeznek, de maguk nem bocsatanak
ki kotvényt.

Bar a kibocsatok kozott egyre tobb nem kinai hatter(i, nemzetkozi, illetve szuprana-
ciondlis kibocsaté jelenik meg, a kinai és hongkongi kibocsaték még mindig domi-
naljak a piacot, egylitt kozel 80 szdzalék a részesedésiik. Mellettiik német, francia,
dél-koreai, ausztral kibocsatok, illetve szupranacionalis intézmények vannak jelen
a piacon viszonylag nagyobb sullyal. A szektoralis bontast tekintve 55 szazalékos
részesedésiikkel még akkor is a pénzligyi intézmények dominaljak a piacot, ha a CD-
ket kihagyjuk az elemzéshdl.

1. tablazat

CNH-kotvények szektoralis bontasban (CD-ket leszamitva), Mrd renminbi, 2016.
marcius

Orszag Allami szektor Pénziigyi szektor Nem pénziigyi Osszesen
vallalatok
Kina 103 167 72 342
Hong Kong 0 43 15 58
Dél-Korea 10 9 2 21
Németorszag 0 17 6 23
Franciaorszag 3 11 6 20
Ausztrélia 0 17 0 17
Szupranacionalis s 0 0 15
Egyéb 10 48 14 72
Osszesen 141 312 115 568

Forrds: Bloomberg (2016) adatai alapjdn szerkesztve
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2.3. Befektet6k

A dim sum piac keresleti oldalat az adatok korlatozott hozzaférése miatt valamivel
nehezebb vizsgalni. A kibocsatdkhoz hasonldan a befektetbk is tobb okbdl jelennek
meg a piacon (Wang et al. 2013). Egyrészt nem sok alternativa létezik az offshore
renminbi befektetésére. Részvénypiac gyakorlatilag nem létezik, a legtobb megta-
karitas bankbetétben van, igy a valamivel magasabb hozamot keresé befektet6knek
marad a kdtvénypiac. Masrészt a kinai deviza er6sédését vdré kiilfoldi befekteték
is ezen a piacon tudjdk felvenni a legkénnyebben renminbi kitettségiiket. Néhany
jegybank, illetve egyéb allami intézmények pedig az onshore piac ,,el6szobdjénak”
tekintik a dim sum piacot, amit relative kdnnyebb és gyorsabb elérni. Bar az onshore
piac szdmukra mar korlatozas nélkil hozzaférhet6, a sziikséges dokumentacid, illetve
az operativ folyamatok el6készitése sok id6t vehet igénybe.

A rovid lejaratu CD-k befektet6i bazisa els6sorban privatbanki és lakossagi tgyfelek,
akik lejaratig tartjak a papirokat. A hosszabb lejaratu, tulnyomo tobbségében fix ka-
matozdasu kotvények befektetbi kdzott a privatbankokon kiviil taldlhatdk biztositok,
kereskedelmi bankok, alapkezeldk, illetve kiilféldi allami intézmények is (Wang et
al. 2013). EImondhatd, hogy az ugynevezett végbefektetSk, intézményi befektetdk
(real money) inkdbb azon kibocsatdk kotvényeit keresik, amelyeknek legalabb egy
nemzetkozi hitelmingsitétél van ratingje, valamint nem 0] szerepl6 a t6kepiacon.
A mingsités nélkali, relative Uj kibocsatok kotvényei nagyobb valdszin(iséggel kotnek
ki a privat banki befektet6knél és a kereskedelmi bankoknal.

A befektetSk foldrajzi megoszIlasat tekintve talan nem meglepd médon Azsia, azon
belil is Hong Kong dominal, kérilbellil 70-80 szazalékos részesedéssel. A nemzet-
kodzi renminbi elszamold kézpontok, vagy ,hub”-ok elterjedésével azonban a befek-
tet6k foldrajzi diverzifikacidjanak ndvekedése varhatd. A nemzetkozi befektetGket
azonban kissé elriasztotta a 2015 soran jelentkez6 volatilitds (mind a deviza, mind
pedig a hozamok tekintetében), melyre addig nem volt példa, igy néhanyan el-
hagytdk a piacot.

2.4. Likviditas

Az offshore renminbi kotvénypiac likviditasa 2015 kozepéig kifejezetten jonak mond-
hato volt, tekintve a piac relative kis méretét. A vételi-eladasi hozamkiilonbség
allamkotvények és befektetési kategoriaba sorolt vallalati/banki kotvények esetében
korilbelll 5-10 bdzispont volt, mig a spekulativ kategdriaban 20-40 bazispont. Az
atlagos lgyletkotési méret 5-10 millié renminbi volt, ami valamelyest elmarad az
egyéb devizdban megszokott nagysagtol. A 2015 sordn megugré hozamszintek és
megnovekedett volatilitds azonban rontotta a piaci likviditast és tagitotta a véte-
li-eladasi hozamkilonbséget.
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3. Az onshore kotvénypiac

Az onshore kétvénypiac sokdig a nemzetkozi befektetSktél elzarva fejlédott. 1950-
ben keriilt sor az els6 allamkotvény-kibocsatasra, majd 1958 és 1981 kozott egy-
altalan nem tortént ilyen. 1981-ben indult Ujra a kotvénypiac, akkor még csak az
elsédleges piac létezett. Az dllamkotvényeket adminisztrativ Uton osztottdk el, és
a kotvényekkel kereskedni nem lehetett. 1988-ban egyes varosokban engedélyez-
ték a kotvények adds-vételét, majd 1990-ben indult Ujra a masodpiaci kereskedés
orszagszerte, amikor engedélyezték a t6zsdei kotvénykereskedést a shanghai-i és
a shenzheni t6zsdéken. A masodpiac tehat el6szor a tézsdén indult, majd 1997-ben
kertlt sor a bankkoézi kétvénypiac |étrehozasara. Az arjegyzG6i rendszert 2001-ben
vezették be. A bankkozi kotvénypiac gyors fejlédésnek indult és atvette a vezet6
koétvénypiac szerepét (Bai et al. 2013).

A kulfoldi szerepl6k el6szor a tézsdei kotvénykereskedéshez férhettek hozza 2002-t6l
megfeleld engedélyeztetési eljarast kovetéen. Ekkortdl indult meg a kdtvénypiaci
instrumentumok kérének bévilése, el6bb a jegybanki kotvények, majd a pénziigyi
és nem-pénziigyi vallalatok kotvényei jelentek meg a piacon, és 2005-ben sor kerdilt
az els6 panda kotvény kibocsatdsra is. 2010-ben a fokozatos nyitas jegyében enge-
délyezték a hozzaférést a bankkozi kotvénypiachoz a jegybankok és szupranaciondlis
intézmények valamint sovereign wealth fundok (szuverén vagyonalapok) szamara.
Szintén ekkor Iéphettek a piacra a hongkongi és makadi RMB kliringbankok és a ke-

4. abra
Onshore RMB kotvényallomany piaci értéke (mrd RMB) 2010-2015
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Forrds: CCDC (2016) adatai alapjdn szerkesztve
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reskedelmi tevékenységhez kapcsolddé offshore RMB-elszamolast végzé bankok.
2011-t6l tették lehetévé kulfoldi intézményi befektet6k meghatarozott kére szama-
ra, hogy renminbi-forrast felhasznalva — mennyiségi kvotak mellett — belépjenek az
onshore kotvénypiacra.

3.1. Kibocsatok és kereskedett instrumentumok

A kinai onshore piacon az instrumentumok széles kore érhetd el. A kbtvényallomany
legnagyobb részét az allamkotvények teszik ki, ebbe a kategdridba soroljak a helyi
kormanyzatok altal kibocsatott kotvényeket is. Emellett a kotvénypiac meghata-
rozd szegmensét adjdk a harom allami fejlesztési bank (Un. policy bankok) altal
kibocsatott kotvények. A kinai jegybank altal kibocsatott kétvények 2013-ig a fenn-
allo kotvényallomany és a masodpiaci kereskedés jelent8s részét adtak, azonban
mara visszaszorultak, feltehetéen annak hatdsara, hogy 2013 éta nem kerdlt sor
kibocsatasra (IMF 2015). A kereskedelmi banki kotvények kozott az instrumentu-
mok széles skaldja megtaldlhato, beleértve a hibrid kotvényeket is. Az allami és
a pénzligyi szféra kibocsatdsai mellett a nem-pénziigyi szektor kibocsatasai is elér-
het6k az onshore piacon. Mind az dllami véllalatok, mind a magénszféra vdllalatai
szamara engedélyezett a kotvénykibocsatas. A piac jelenleg elenyészd részét adjak
az eszkoz-fedezet( értékpapirok és a kilfoldi intézmények altal kibocsatott panda
kotvények. A panda kotvények szerény részesedését leginkabb szabalyozasi tényezék
magyarazhatjak. 2015-t6l kiilfoldi pénziigyi intézmények szamdra is lehetdvé tették
panda kotvények kibocsatdsat, ami —a renminbi SDR-kosarba keriilése mellett — 0]
lendiiletet adhat a piacnak.

5. abra
Onshore kotvénypiaci instrumentumok (mrd RMB), 2015. decemberi allomany

== Allampapirok mmm Nem-banki pénziigyi
I Jegybanki kotvények intézmények kotvényei
== Allami fejlesztési banki kotvények zZ1 Vallalati kotvények**
I Egyéb dllami intézmények kotvényei mm ABS, MBS

[ Kereskedelmi banki kotvények* 1 Panda kotvény

* tartalmazza a CCDC-statisztikdkban Tier 2 instrumentumként megjellt kétvényeket is
** tartalmazza a CCDC-statisztikdkban MTN- és kkv-kétvényként megjellt kétvényeket is
Forrds: CCDC(2016) adatai alapjdn szerkesztve
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A kotvénypiac fejlesztése szempontjabdl kiemelked6 szempont, hogy valamennyi
befektetési id6tavon legyen megfelel6 mennyiségl értékpapir, illetve minél tobb
lejarati szegmensben legyen elérhetd instrumentum. Az onshore piacot ilyen szem-
pontbdl vizsgdlva elmondhatd, hogy jellemz6en az 1-10 év kozotti idétdvban egyen-
letesnek tekinthetd a kibocsatott mennyiség, a 10 éven tuli szegmensben leginkabb
allami kibocsatdk jelennek meg, mig az 1 évnél rovidebb id6tavon szintén kisebb
a kinalat az els6dleges piacon.

6. dbra
Onshore piaci kotvénykibocsatasok futamid6 szerinti bontasban (mrd RMB), 2015
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Hm Nem-banki pénziigyi intézmények kotvényei
== Vallalati kotvények**
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mrd RMB

* tartalmazza a CCDC statisztikdkban Tier 2 instrumentumként megjelélt kétvényeket is
** tartalmazza a CCDC statisztikdkban MTN- és kkv-kétvényként megjeldlt kétvényeket is
Forrds: CCDC (2016) adatai alapjdn szerkesztve

A kotvénypiac épitésében jelent8s szerepet jatszanak a kinai allam és a fejlesztési
bankok. Ez a kor jelenik meg valamennyi futamidén jelent6sebb mennyiségi kibo-
csatassal. Az egyes kdtvénypiaci instrumentumokat jellemzd futamidejik alapjan
vizsgalva a kovetkez6 megallapitasok tehet6k. Az ABS-ek és MBS-ek jellemzGen rovid
tavra (tobbnyire maximum 3 éves futamidére) kibocsatott kotvények. A vallalati
koétvények nagyobb része kézéptavu befektetést kinal (5-7 év), mig a kereskedelmi
bankok és egyéb pénziigyi intézmények jellemz6en hosszabb tavra (7 éves id6tavon
tul) bocsatjak ki a kdtvények nagyobb részét.
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ABS, MBS

Egyéb dllami intézmények kotvényei

Allami fejlesztési banki kotvények
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* tartalmazza a CCDC-statisztikdkban Tier 2 instrumentumként megjelélt kétvényeket is
** tartalmazza a CCDC-statisztikdkban MTN- és kkv-kotvényként megjelolt kotvényeket is
Forrds: CCDC(2016) adatai alapjdan szerkesztve

A masodpiaci lehet&ségeket vizsgalva elmondhaté, hogy az 1-3 éves szegmens
tekintheté meghatarozénak, emellett nagy mennyiség( kotvény érhet6 el az 5-7
éves és a 3—5 éves szegmensben. A legnagyobb mennyiségben allampapirok és az
allami fejlesztési bankok kotvényei érhet6k el ezeken a futamidékoén. A maganszféra
esetében az 1-3 éves lejdraton taldlhatd a legnagyobb kinalat. Hosszu tavu be-
fektet6k szamdra kiemelendd, hogy a 7 éven tuli szegmensben az allami szektor
mellett a kereskedelmi bankok kotvényei jelenthetnek leginkdbb befektetési alter-
nativat. A rovid tavu befektet6k (pl. pénzpiaci alapok) szamara kiemelend§, hogy
a masodpiac 1 éven beliili szegmensében az allami fejlesztési bankok kotvényeibdl
a legnagyobb a kindlat.
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8. abra
Az egyes lejarati szegmensekben elérhet6 kotvények allomanya (mrd RMB), 2015.
december
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* tartalmazza a CCDC-statisztikakban Tier 2 instrumentumként megjelélt kétvényeket is
** tartalmazza a CCDC-statisztikdkban MTN- és kkv-kétvényként megjeldlt kétvényeket is
Forrds: CCDC(2016) adatai alapjdn szerkesztve

3.1.1. A vdllalati kétvények piaca

A kinai vallalati kotvénypiac fejlesztése a kinai hatésagok egyik kiemelt célja. Je-
lenleg a vallalati finanszirozasban meghatarozé szerepet tolt be a banki finanszi-
rozas, azonban a kotvénypiaci forrdsszerzés egyfajta védelmet jelenthet esetleges
bankrendszeri problémak (pl. hitelezési kockazatok rendszerszint(i sulyosbodasa,
NPL-rata emelkedése) esetén.

A véllalati kotvények piacanak két jelentésebb szegmense az allami vallalatok altal
kibocsatott kotvények, valamint a nem dallami hatter( vallalatok altal kibocsatott
kozéptavu kotvények (MTN). A vallalati kotvénykibocsatasok jelentds részére az offs-
hore piacon, illetve USD-ben denomindlva keriilt sor. (BIS 2014) Az onshore vallalati
kotvénykibocsatasok az utdbbi id6ben Ujabb lendiletet kaptak, amiben szerepet
jatszhatott a mérsékl6dé onshore kamatszint, ami az offshore finanszirozashoz ké-
pest olcsdbb finanszirozasi forrast jelent a vallalatok szamara. Az onshore vallalati
kibocsatasok kiemelendd jellemzGje, hogy a kibocsatdkat kinai hitelmindsitéknek
értékelnitik. Az 6 gyakorlatukban érdekesség, hogy a mas piacokon megszokott,

legjobb hitelmindsitésnek szamitéd AAA mindGsités feletti besorolas is létezik (AAA+),
ebbe néhany nagyobb kinai vallalat tartozik bele. Erdemes kiemelni, hogy a helyi
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hitelmindsit6k a vallalati kotvénypiacon kibocsato cégek 77%-anak AAA mindsitést
adtak (BNP 2015a).

3.2.Befektet6k

Az onshore kotvénypiac jelenleg korlatozott mértékben férheté hozza nem kinai
rezidensek szamara. Ezt tiikrozi a kotvénypiac befektetdi oldala is. A kilféldi befek-
tet6k aranya egyel6re nem szamottevs, mindossze 1,5-2% kozotti. A kinai onshore
kotvények legnagyobb részét a kereskedelmi bankok birtokoljak. A fenndllé kot-
vényallomany f6bb tulajdonosai kozé tartoznak a kinai alapkezel6k és biztositok is.
El6bbiek kozll a pénzpiaci alapok szerepe nétt meg az elmdlt 10 évben, 2015-ben
mar a teljes befektetési alapok altal kezelt vagyon 35%-a volt pénzpiaci alapban.
A renminbi nemzetkézivé valasaval varhato lehet a nemzetkozi alapkezel6k érdek-
I6dése is, szamukra — hasonldan kinai tarsaikhoz — a fejlesztési banki kotvények
lehetnek leginkabb vonzéak (BNPb 2015).

E=1 Specidlis kliringtagok mmm Nem-pénzligyi intézmények
[ Bankok 1 Magédnszemélyek

mmm Nem-banki pénzigyi intézmények rzA T6zsdék

I Brdkercégek =1 Kulfoldi intézmények

I Biztositok 1 Egyéb

=1 Alapkezel6

Forrds: CCDC (2016) adatai alapjdn szerkesztve

Az onshore kétvénypiac részpiacait vizsgalva megallapithato, hogy a bankok — bar
valamennyi instrumentum esetében a nagyobb tulajdonosok kdzé tartoznak — f6-
képp az dllampapirok és az dllami fejlesztési bankok kotvényeit birtokoljak jelentds,
50%-ot meghaladd mértékben. Az dllampapirok piacdn olyan nagymértékd a ke-
reskedelmi bankok tulajdonosi hanyada, hogy szinte kiszoritjak a tobbi szerepldt
a vilag hetedik legnagyobb allamkotvénypiacardl.
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A maganszféra kibocsatasai esetén azonban a legnagyobb befektetdk a kinai alapke-
zel6k, 6k birtokoljak a vallalati kétvények legnagyobb részét, emellett a kereskedelmi
bankokhoz hasonlé mértékben jelennek meg befektetéként a kereskedelmi banki
kotvények piacdn is. A brokercégek elsGsorban a vallalati kotvények piacan vannak
jelen jelent&sebb befektetdként. A kilféldi befektetSk részesedése az dllampapirok
piacan a legnagyobb, de még igy is elenyész6 a piac méretéhez képest.

%
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Allami fejlesztési
bankok kotvényei

Allamkétvények

mmm Specialis kliringtagok 1 Bankok

mmm Nem-banki pénziigyi intézmények mmm Brokercégek
=== Biztositok o Alapkezeld

mmm Nem-pénzigyi intézmények mmm Maganszemélyek
72 Kulfoldi intézmények H Egyéb

* tartalmazza a CCDC-statisztikdkban Tier 2 instrumentumként megjelélt kétvényeket is
** tartalmazza a CCDC-statisztikdkban MTN- és kkv-kétvényként megjelélt kétvényeket is
Forrds: CCDC (2016) adatai alapjdn szerkesztve

3.3. Likviditas

Az onshore piac — annak koszénhet6en, hogy egyrészt nagyobb, masrészt tobb
a kibocsétés - Iikvidebb mint az offshore piac Ugyanakkor a ki]l('jnbt')z(:i tl'pusu

.....

likviditds ndvelése jelentheti a piacfejlesztés Gjabb |épcs6fokat.

A kotvények masodlagos piacan a kereskedési volumen kdzel haromnegyede a ke-
reskedelmi bankokhoz kéthets, mellettiik az alapkezel6k és brékercégek kereskedési
tevékenysége mondhato jelent&snek.

A kereskedett instrumentumokat vizsgalva elmondhaté,hogy a leglikvidebbek a fej-
lesztési bankok kotvényei, a rajuk szé16 Ugyletkotés tobb mint 50%-at adja a kdtvény-
piaci kereskedésnek. Mellettiik az dllamkotvények és a vallalati kotvények tartoznak
a likvidebb instrumentumok kozé.
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A fejlesztési banki kotvények allampapirokéndl magasabb masodpiaci likviditasa
mogott Ma és Yao (2016) tanulmanya tobb tényezst is azonosit. A fejlesztési ban-
ki kotvények kvazi-szuverén kibocsatasok és a kibocsatasok kapcsan a t6kepiaci
igényeket is jobban figyelembe veszik. A fejlesztési bankok kotvényei esetén a ki-
bocsatasok gyakorisdga nagyobb, ami néveli az dltaldban is likvidebbnek tekinthe-
t6 Un. on-the-run issue-k elérhet6ségét. Emellett a fejlesztési banki kibocsatasok
nagyobb hanyada koncentralédik a hozamgorbe rovid végén, ami szintén nagyobb
likviditds irdnydba mutat. Ezen tulmenden a fejlesztési banki kotvénykibocsatasok
kozott tobbféle kotvénytipus érhet6 el, mint dllamkotvények esetén. Végiil a szerzék
adozasi tényezdbvel is magyarazzak az allamkotvények alacsonyabb likviditdsat: az
allamkotvényekbdl szarmazoé kamatjévedelem adémentes, mig az arfolyamnyereség
addkoteles, ami az dllamkotvények lejaratig torténd tartdsat 6sztonzi.

A New York-i Fed kdzgazdaszai (Bai et al. 2013) tanulmanyukban az allampapirok
masodpiaci likviditasat vizsgalva megallapitottdk, hogy bar napi szinten folyik ke-
reskedés a kotvényekkel, a kereskedési aktivitds még nem olyan mérték(, hogy az
aralakulds a hatékony piac elmélete szerint tiikrozze a legfrissebb informacidkat.
A szerz6k a kotvények egyes jellemz&i és masodpiaci likviditasuk kdzotti 6sszefliggést
vizsgalva megallapitottdk, hogy a minél magasabb kuponnal kibocsatott, minél na-
gyobb kibocsatott mennyiséggel jellemezhetd, minél hosszabb futamidejd és minél
Ujabb kibocsatdsok azok, amelyek magasabb mdasodpiaci likviditassal jellemezhetdk.

A jellemz6 Ugyletméret az dllampapirok és a fejlesztési banki kotvények piacédn
10-100 millié RMB koz6tt van, a jellemzé bid-offer spread 1-10 bazispont kozotti.
A napi atlagos mdasodpiaci forgalom az éven beliili allampapirok piacdn 10—-20 mil-
liard RMB, az allamkotvények és a fejlesztési banki kotvények piacan 20—-30 millidrd
RMB (Liu—Pihlman 2015).

11. abra
Onshore kotvénypiac fébb szereplGi a kereskedési volumen alapjan, 2015. december

0,3%

C =

== Alapkezel6k
Forrds: CCDC (2016) adatai alapjdn szerkesztve
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0,92%
1,43%

== Allamkétvények [ Kereskedelmi banki kotvények*
1 Jegybanki kdtvények mmm Vallalati kotvények**
1 Allami fejlesztési banki kotvények . Egyéb

ZZ1 Egyéb allami intézmények kotvényei

* tartalmazza a CCDC-statisztikdkban Tier 2 instrumentumként megjelélt kétvényeket is
** tartalmazza a CCDC-statisztikdkban MTN- és kkv-kétvényként megjellt kétvényeket is
Forrds: CCDC (2016) adatai alapjdn szerkesztve

A kinai onshore allampapirpiac kapcsan megjegyzendd, hogy bar mérete alapjan
a hetedik helyen all nemzetkozi 6sszehasonlitdsban, mégis tobb jellemzbjében el-
marad a vilag vezet6 kotvénypiacaitdl. Egyrészt a masodpiaci aktivitas [ényegesen
alacsonyabb, ami feltehet6en ahhoz kothet6, hogy a piacon a buy-and-hold tipusu
befekteték vannak tulsulyban (Income Partners 2014). Masrészt alacsony a nemzet-
kozi befektet6k aranya. A renminbi nemzetkozivé tételét tdmogato kinai torekvések
az utdbbi tertleten varhatdan valtozast hozhatnak. A kllféldi intézményi befektet6k
kinai onshore piacon valéd megjelenését tdmogathatja az is, hogy 2016 elején a kinai
hatdsagok jelent&sen lazitottak a rajuk vonatkozd piaci belépési szabalyokon. Ez
a magyarorszagi intézményi befektet6k szdmara is tovabbi lehetdséget jelenthet.

3.4. Piaci infrastuktura és szabalyozas

Az onshore kdtvénypiachoz a kinai rezidensek férhetnek hozza korlatozasoktél men-
tesen, mig a kulfoldi szerepl6k kozil a jegybankok, sovereign wealth fund-ok és
szupranacionalis intézmények szdmara biztositott a hozzaférés. A tovabbi szereplSk
kiléonb6z6 mennyiségi korlatozasok mellett Iéphetnek be az onshore kétvénypiacra.
A kilfoldi szereplék tehat még viszonylag Ujnak szdmitanak az onshore piacon, és
szamukra sokszor egyszer(ibb lehet egy belfoldi szereplé kdzremkodésével a piacra
[épni, tekintettel a korldtozdsok fokozatos lebontdsa mellett fenndllé adminisztracids
kovetelményekre.

A kinai kdtvények els6édleges piaci értékesitése aukcid vagy konyvépités keretében
torténik. Az allampapirok, jegybanki kotvények és a fejlesztési bankok kdtvényei
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kerlilnek aukcid keretében kibocsatdsra, mig a tobbi kotvény esetében konyvépités
torténik (Liao 2011).

A kinai kotvények masodlagos piaci kereskedése a tézsdén, illetve a t6zsdén kiviili
piacon torténik. Az utébbi két tovabbi részpiacra, a bankkozi és az OTC-piacra bont-
haté. (Mig az OTC-piacot olykor a bankkozi piac szinonimajaként haszndljak, addig
a kinai koétvénypiaci terminolégidban OTC-piacként utalnak a t6zsdén kivili piac
azon részére, amely résztvevéi kozé tartoznak a nem pénzlgyi intézmények (ma-
sodlagos OTC-piac), mig a bankkozi piac a t6zsdén kivili piac azon része, amelyhez
csak a bankok férnek hozza (elsédleges OTC-piac.) A t6zsdei kereskedés az onshore
piacon a shanghai-i és a shenzheni t6zsdén zajlik.

A kinai kotvényekkel torténd kereskedés meghatarozo része (tobb mint 90%) a bank-
kozi piacon zajlik, amihez sokaig csak a kinai bankok szamara volt engedélyezett
a hozzaférés. A csak a t6zsdei kereskedéshez hozzaféré pénziigyi intézmények tehat
hatranyban voltak azon pénziigyi intézményekkel szemben, amelyek a bankkozi piac-
hoz is hozzafértek. A bankkozi piachoz torténd hozzaférés biztositasa a kotvénypi-
aci szabalyozas lazitasat, a kotvénypiac (és ezzel a t6kemérleg) részleges nyitasat
jelenti. Ez a RMB-internacionalizalasi torekvéseket is tamogathatja, hiszen tdgabb
kor szamdra teszi elérhetévé a RMB-ben denominalt kotvények szélesebb korét.

A bankkozi piaci hozzaférést a kinai szerepl6kon kivil elsé [épésben a kdzponti ban-
kok, valamint a sovereign wealth fund-ok és szupranaciondlis intézmények szdmdra
biztositottak. Az egyéb kilfoldi pénzlgyi intézmények szamara a QFIl (Qualified
Foreign Institutional Investor) és RQFIlI (Renminbi Qualified Foreign Institutional
Investor) statusz és vonatkozé kvotdk alapjan lehetséges hozzaférés a kinai kdtvény-
piachoz (A QFII- és RQFII-statuszrél bévebben Id. a 4.6.2. fejezetet).

A kotvénypiaci kereskedés a shanghai-i t6zsdén indult 1990-ben, majd 1997-ben
kerilt sor a bankkozi kétvénypiac létrehozasara azéltal, hogy a kereskedelmi bankok
szamdra megtiltottdk, hogy a kotvényekkel a t6zsdén kereskedjenek. A QFlI-sta-
tusszal rendelkezé kulfoldi szerepl6k is els6 |épésben a t6zsdén kereskedhettek
kotvényekkel, majd 2012-ben engedélyezték szamukra a bankkozi kétvénypiacon
torténd befektetést. Az RQFII-statusszal rendelkez6 befektet6k 2013-ban kaptak
hozzaférést a bankkozi kétvénypiachoz (FTSE 2015).

A bankkozi piacon bankok és intézményi befektet6k (beleértve a kdzponti bankokat,
a QFII- és RQFII-kvotaval rendelkezGket, a sovereign wealth fund-okat és szuprana-
cionalis intézményeket) kereskedhetnek, a kdtvények mellett repo- és forward-lgy-
letek is elérhet6k. A tézsdén kiviili piac nem bankkdzi piaci részén a kereskedelmi
bankok jegyeznek drat magdnszemélyek és nem-pénziigyi intézmények (vallalatok)
szamara allamkotvényekre. A t6zsdén bankok és magadnszemélyek kereskedhetnek,
az allampapirok és vallalati kotvények mellett repo és kotvény futures tgyletek
érheték el (Li 2015).
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Az onshore kdtvénypiac bankkozi piaci részének szabalyozdsat és felligyeletét a kinai
kozponti bank latja el (PBOC). A kétvénykereskedés a CFETS rendszerén keresztiil
zajlik, mig a kotvényiigyletek elszamolasat a Kinai Kozponti Ertéktar és Elszamoléhaz
(China Central Depository and Clearing — CCDC) vagy a Shanghai-i Elszamoldhaz
(Shanghai Clearing House — SCH) végzi (Li 2015). A t6zsdei kotvénykereskedés fel-
tigyeletét a Kinai Ertékpapirpiaci Feliigyeleti Hatdsag (China Securities Regulatory
Commission — CSRC) latja el. A panda kétvénypiaci szabdlyozdsban és felligyelésben
részt vesz mind a négy szabalyozé hatdsag. A panda kotvények csak a bankkozi
piacon érhetdk el.

3.5. A kinai onshore kétvénypiac szerepe a renminbi nemzetkézivé valasaban

A renminbi nemzetkozivé tételét segiti a deviza nemzetkézi kereskedelmi kapcso-
latokban elszamoldsi devizaként torténd haszndlata és bekerilése az SDR-kosarba.
A kinai deviza nemzetkdzivé vdlasa a renminbi minél szélesebb kdrben térténd
hasznalatat feltételezi. Ezt a célt tAmogathatja, ha minél tobb nemzetkozi szerepld
tart renminbi eszkdzoket, beleértve a renminbiben denominalt kdtvényeket. Ez
torténhet offshore és onshore eszkozok felhasznalasaval. Az offshore kotvénypiac
2007. évi létrehozasa tehat egy Iépés volt a renminbi nemzetkozivé tétele felé. Az
onshore kétvénypiac minél nagyobb szegmensének, minél tébb nem kinai szerep-
I6 szdmara torténd megnyitdsa szintén a renminbi globalis szerepének novelését
erésitheti. Ebbe az irdnyba mar torténtek I1épések, azonban még nem minden piaci
szegmens érhetd el a nem kinai befektet6k szamara. Valamint mennyiségi korla-
tozasok dallnak fenn, amelyek a nem kinai befektet6k kotvénypiaci részesedését
behatdroljak. A korlatozasok fokozatos lebontasa, a fokozatos piaci nyitds segitheti
a renminbi globalis devizava valasat.

A szabdlyozas mellett Ma és Yao (2016) szerint a monetaris politika is hozzajarul-
hat ahhoz, hogy a kinai kotvénypiac tdmogassa a renminbi nemzetkoziesedését.
Jelenleg az onshore piaci kotvények tobb mint 60 szazalékat birtokoljak a kereske-
delmi bankok. A bankok koétvénypiaci részesedését, a kotvények irdanti keresletét
magyardzza az RRR mértéke. Ahhoz, hogy megfeleljenek a tartalékkdvetelménynek,
a kinai bankok permanens, jelent6s mérték( keresletet tamasztanak a kinai onshore
kotvények irant. Az RRR3-rata csokkenésével a kotvénypiaci kinalat egy jelent6s
része felszabadulna — kisebb RRR-rata mellett a kereskedelmi bankok kétvénypiaci
kereslete kisebb lenne — és ezéltal tér nyilna a nem kinai befektet6k szamara is.

Az, hogy a kinai kdtvénypiacok mennyiben tudjak tdmogatni a renminbi nemzetkozi-
esedését, nemcsak a kinai szabalyozds, hanem a nemzetkozi befektet6k keresletét
befolyasold egyéb tényezdk flggvénye is. llyen vonatkozasban harom lényegesebb

3 RRR=reserve requirement ratio, a jegybankok altal a kereskedelmi bankok szamara el8irt kotelezé
tartalékrata. Az RRR mértékén keresztil (tobbek kozott) a bankrendszerben elérhetd szabad likviditas
mértékét tudja a jegybank szabalyozni.
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tényez6t emlitenek (Luk—Chen 2015), ami tdmogathatja a kilféldi befektetSk ke-
resletét az onshore kinai kétvénypiacon: Kina hitelmingsitése jelent&sen javult az
utdbbi években (jelenleg AA- az S&P értékelése szerint), a kinai kotvények magasabb
hozamszintet kindlnak, mint egyéb nagy, fejlett kotvénypiacok, tovabbd a renminbi
eszkdzok alacsony korreldcidja a fejlett orszagok kdtvénypiacaival a nemzetkdzi port-
folidkezel6k szdmara diverzifikacids elényt jelentenek. A JP Morgan elemzése szerint
2005-2015 kozotti idészakra vizsgalva az amerikai, japan és német kétvénypiacok
10 éves allamkotvények hozamai alapjan szamitott korrelacids egyutthatdi rendkiviil
magas, 80% feletti értéket adnak. Ezzel szemben a kinai és amerikai hosszu kotvé-
nyek hozama minddssze 12%, mig a kinai és német 10 éves allampapirok hozama
8% korrelacidt mutatott, s6t a japdn piaccal a korreldcié negativ (—9%).

A finn jegybank tanulmanya (Ma—Yao 2016) a kinai kdtvénypiac — elsGsorban az
allampapirpiac - nemzetkoziesedésének feltételeit vizsgaljak. A tanulmany ramu-
tat a devizaarfolyam szerepére is. A szerz6k azt vizsgaljak, hogy milyen feltételek
mellett valhat a jelenleg hetedik legnagyobb allampapirpiac a harmadik legna-
gyobb allampapirpiaccd vildgszinten. A tanulmany szerz6i megallapitjak, hogy az
amerikai allampapirpiac méretéhez térténd felzarkdzas nem redlis forgatokdnyv
2020-ig. Ugyanakkor redlis célkitlizés lehet a japan, angol vagy az Eurdpai Unid
nagy kotvénypiacainak utolérése. A 10 legnagyobb (kivéve a kinait) allamkotvény-
piacra éves 5 szazalékos atlagos ndvekedést, a kinai allampapirpiacra pedig évi 10
szazalékos novekedést feltételezve, tovabba éves szinten, az USD-hez képest 1,5
szazalékkal felértékel6d6 renminbivel szdmolva a kinai allampapirpiac mérete 2020-
ra a 2015. évi dupldjara néhet. Ekkor az allampapirpiac is a vildg harmadik legna-
gyobb piacanak szamitana, azonban a fennalld kétvényallomany — a feltételezések
szerint — a japan piac egyharmadat, mig az amerikai piac 16 szazalékat tenné ki.
A tanulmany allitasait tovabbgondolva feltehets a kérdés, hogy gyengiilé renminbi
esetén hogyan alakulnanak ezek a szdmok? 2015 év vége 6ta a renminbi arfolyama
volatilisen alakult és az USD-vel szemben jelentdsen gyengilt, bar az Gjonnan beve-
zetett CFETS indexszel* szemben stabilabb maradt. A devizadrfolyam alakuldsa olyan
kockazati tényez6 lehet, amely jelent&sen befolydsolhatja a kinai kétvénypiac iranti
nemzetkozi befektetsi érdekldést, és ezaltal a kinai deviza nemzetkozi pénzugyi
tranzakciokban fennallé szerepére is hathat.

A tanulmdny ugyanakkor nem borulaté a kinai kdtvénypiac esélyeit illeten. A kot-
vénypiac forgalmi adatait nemzetkozi kontextusban vizsgéalva a szerzék megallapitjak,
hogy az allampapirokhoz képest kétszer akkora masodpiaci forgalommal jellemezhe-
t6 fejlesztési banki kdtvények hozzajarulhatnak a renminbi nemzetkozi szerepének
novekedéséhez. Ugyanakkor a szerz6k arra is felhivjak a figyelmet, hogy az dllamkot-

4 A kinai hatdsagok altal 2015 decemberében bevezetett index. Az onshore renminbi arfolyamara szamolt
érték Kina 13 legfontosabb kiilkereskedelmi partnerével folytatott adatok alapjan. Az index értékérdl elGre
nem meghatdrozott rendszerességgel a China Foreign Exchange Trade System (CFETS) tesz kozzé informaciot.
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vények mdasodpiacanak fejlesztése, a piaci likviditds ndvelése fontos szempont kell
legyen, mert likvid masodlagos allampapirpiac szlikséges a megbizhato kotvénypiaci
benchmarkok kialakitasahoz, amik tdmogathatjak a tovabbi instrumentumok meg-
felel6 arazasat és ezen keresztil az irdntuk megnyilvanuld keresletet.

3.6. Kulfoldi befektet6k lehet&ségei az onshore piacon
3.6.1. Jegybankok

A jegybankok megkiilonboztetett statuszt élveznek a kinai hatésagoknal és kiemel-
ten fontos befektetéknek szdmitanak az onshore piacon. Ennek hatterében az all,
hogy a kinai devizat népszerUsiteni igyekv6 kormdny egyik célja, hogy a renminbi
globdlis tartalékdeviza szerepet toltson be a jegybankok tartalékaiban.

A kiilféldi jegybankok két lehetSség koziil valaszthatnak, ha az onshore piacon sze-
retnének befektetni. Egyrészt direkt modon |éphetnek a piacra a kinai jegybanknal
torténd regisztraciés nyomtatvany kitoltése utan, masrészt indirekt médon, a Nem-
zetkozi Fizetések Bankjan, a BIS-en keresztiil szerezhetnek kitettséget az onshore
kinai kotvényekben, amely leginkabb egy jegybankok szamara Iétrehozott nyiltvégl
befektetési alap formdjanak felel meg. 2015 juliusaig a kulfoldi jegybankok szamdra
is feltétel volt az el6re engedélyezett kvota megléte, hogy az onshore piacra tudja-
nak lépni, azonban ezt eltordélte a kinai jegybank, amivel egyszer(isodott a befektetés
folyamata. A jegybankok valaszthatnak, hogy a kinai jegybank legyen a kereskedési-
és elszamoldsi ligynokiik, vagy egy kinai bankkozi kétvénypiacon aktiv kereskedelmi
bank. A kereskedési ligynok feladata, hogy a megbizé nevében megkdsse és rogzit-
se az lUgyletet a kereskedési rendszerben (CFETS), ami aztan atkerll az elszamold
rendszerbe (CCDC/SCH). Az elszamolasi ligynok feladata, hogy a megkotott ligyletek
részleteinek ismeretében azokat 0sszevesse a kereskedési rendszer adataival és be-
vigye az elszdamolé rendszerbe, majd lebonyolitja a pénz- és értékpapirmozgasokat.
A BIS befektetési alapjaba fektet6 jegybankok tulajdonképpen a BIS-nek allokdlt
kvdta terhére fektetnek be a kinai onshore piacon. Az alap el6re meghatarozott
irdnyelvek szerint fekteti be az 6sszegylijtott tokét, és a szolgaltatasért dijat szamol
fel. ElsGsorban azon jegybankok élnek ezzel a lehet&séggel, amelyek még csak ismer-
kednek a kinai kotvénypiaccal, de tartalékukban mar szeretnének kitettséget vallalni.

3.6.2. Kiilféldi intézményi befektetbk

A pénzligyi intézmények két kiilénb6z6 program keretében Iéphetnek be a kinai ons-
hore kotvénypiacra. Mindkét esetben mind a t6zsdei, mind a bankkozi értékpapirok
piacahoz hozzaférést szerezhetnek (beleértve a kotvények mellett a részvényekre
vonatkozo kereskedést is).

A hozzaférés modja QFII- vagy RQFII-statusz megszerzése lehet. A két lehetGség
kozott alapvet6 kilonbség, hogy mig a QFll-statuszt barmely kilféldi bank, illet-
ve intézményi befektetd (biztositdk, brokercégek, alapkezelSk) igényelhet, addig
az RQFII-program keretében offshore renminbi kdzpontok kapnak kvétat a kinai
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jegybanktdl (jellemzéen orszagok), majd azok az intézmények, amelyek befektets-
ként kivannak megjelenni ezen a piacon, ezen kvota terhére jelezhetik befektetési
szandékukat. Az RQFII-kvétak terhére 2011 6ta van lehetség belépni az onshore
kotvénypiacra. Tekintettel arra, hogy Magyarorszag jelenleg RQFII-kvétaval rendel-
kezik, a hazai pénziigyi intézmények szdmara az RQFII statusz kinalhat Uj lehet&séget
a kinai értékpapirpiacra torténd belépésre.

A QFll-kvétakat USD-ben, mig az RQFII-kvotakat RMB-ben allapitjak meg. A QFlI
statusszal rendelkezé befektet6k USD-t utalnak az onshore piacra, majd ott atvaltjak
renminbire és abbdl eszkdzolnek befektetést. Az RQFII statusszal bird befekteték
offshore renminbivel rendelkeznek és annak felhasznaldsdval szereznek kitettsé-
get az onshore piacon. Az utdbbi program tulajdonképpen az offshore piacon fel-
halmozott renminbinek a visszadaramoltatdsat is szolgalja az onshore piacra, mig
az el6bbi célja szintén t6kebearamlds generalasa, csak ezuttal kilfoldi devizaban,
amit az onshore piacon véltanak at renminbire. A 2015/2016 forduléjan feler&so-
dott aggodalmak a Kindbdl torténd tékekivonds miatt, valamint azon torekvések,
hogy a kinai kotvénypiac minél nagyobb eséllyel keriilhessen be a nagy nemzetkozi
alapkezel6k altal kovetett nemzetkdzi benchmark-indexbe hozzajarulhattak ahhoz,
hogy 2016 elején tobb |épcsSben is enyhitettek az onshore kétvénypiacra torténd
belépés szabalyain. Elsé |épésként a QFII statusszal rendelkezék szamara engedé-
lyezett maximalis befektetési mennyiséget emelték meg egy milliardrél 6t millidrd
dollarra, majd a PBOC a pénzligyi intézményi befektet6k tdgabb kore szdmara tette
lehet6vé, hogy a bankkozi kotvénypiacra beléphessenek kinai kereskedelmi ban-
kokon keresztll. Nemcsak a befektetSi kor bbvitésére keriilt ekkor sor, hanem az
adminisztrativ feltételeken is enyhitettek (PBOC 2016).

A kinai onshore értékpapirpiacra torténé belépés egy letétkezeld (és kbtvénypiaci
befektetés esetén kliringre is jogosult) bankon keresztil torténhet, ami a kiilfoldi
intézményi befektetd szamara intézi a sziikséges engedélyek megszerzését, illetve
a szlikséges regisztraciot az illetékes kinai hatdsagoknal. Ahhoz, hogy egy intéz-
ményi befektetd az onshore kdtvénypiachoz hozzaférhessen, tobbféle feltételt is
teljesitenie kell, tobbek kozott azt is, hogy az onshore piaci befektetést megel6z6
harom évben nem szabott ki rd blintetést kotvénypiaci tevékenységre vonatkozd
jogszabdly vagy egyéb szabalyozas megsértése miatt az illetékes szabalyozd hatdsag
(PBOC 2016). A feltételeket teljesit6k szamara korabban egy fix kvétat allapitott
meg a jegybank a QFIl vagy RQFII statuszért és kvétaért folyamodd befektetbk sza-
mara. 2016. eleje 6ta mar nem egy fix kvota, hanem alapkezelSk esetében a kezelt
vagyon szdzalékdaban megallapitott 6sszegben Iéphetnek a kinai piacra. Nemcsak
a jegybank, hanem a State Administration of Foreign Exchange (SAFE) engedélye is
sziikséges. Emellett a t6zsdei kereskedéshez torténé hozzaféréshez a China Secu-
rities and Regulatory Commission (CSRC) engedélyét kell beszerezni. A szlikséges
engedélyek birtokaban keril sor a szamlanyitasi folyamatra, majd ezt kbvetGen
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torténhet az ligyletkotés, a kotvénypiacon a kereskedésre jogosult kereskedelmi
bankokon, a t6zsdén brokercégeken keresztil. Bar a folyamat elsé ranézésre bo-
nyolultnak tlinhet, a befektet6k tulajdonképpen egy pontos ligyintézés keretében,
a megfelel6 kereskedelmi bankon keresztiil tudnak a piacra Iépni.

4. Szuverén, ligynokségi, tartomanyi és szupranacionalis kibocsatasok
a dim sum és a panda piacon

A dim sum piac legnagyobb szuverén kibocsdtdja Kina. Az orszag a renminbi nép-
szer(isitése, nemzetkozivé tétele érdekében jelenik meg rendszeres id6kdzonként az
offshore piacon is, hogy likvid kétvényekbdl allé benchmark hozamgorbét épitsen.

A dim sum piac 2007-es kialakuldsa 6ta Kinat leszamitva minddssze harom allami
kibocsatd haszndlta ki az offshore renminbi finanszirozdsban rejlé lehet&ségeket.
2014 oktdberében az Egyesiilt Kirdlysdg bocsatott ki 3 millidrd RMB-t 3 éves lejarat-
tal 2,7 szdzalékos hozamon a Bank of China, a HSBC és a Standard Chartered Bank
kozrem(ikodésével. A kibocsatas a vartnal is nagyobb érdeklédést generdlt, 5,8 mil-
liard RMB értékben érkezett ajanlat 85 befektet6t6l — melyek nagyobb része privat
banki befektet6kt6l szarmazott —, ami lehet6vé tette, hogy egyrészt az eredetileg
tervezett 2 millidrd RMB helyett 3 millidardot bocsassanak ki, masrészt a tervezettnél
kb. 20 bazisponttal alacsonyabb hozammal vonjak be a forrast (Tessa 2014). A ki-
bocsatasbdl befolyt 6sszeg az Egyesiilt Kirdlysag devizatartalékaba kerilt, egyfajta
gesztust mutatva ezzel Kindnak, hogy 6k tartalékdevizaként tekintenek a renminbire.

2015 juniusaban Mongdlia bocsatott ki 3 éves offshore renminbiben denominalt
kotvényt 1 milliard RMB értékben, 7,5 szazalékos hozammal (Borsuk 2015). A magas
hozamot az orszag relative alacsony, spekulativ kategéridju hitelmingsitése (B2/
B+/B+) indokolta, a befekteték joval nagyobb feldrat vartak el a nagyobb hitelkoc-
kazatért cserébe. A kibocsatas ugyan nem aratott akkora sikert, mint az Egyesiilt
Kiralysagé, de igy is 1,5 millidrd RMB értékben érkezett ajanlat 44 befektet&tol.
A kotvények tébb mint 90 szadzaléka keriilt dzsiai befektet6khoz, els6sorban alap-
kezel6khoz és bankokhoz. Mongélia elsédleges célja a befektetdi bazisdnak diver-
zifikdldsa volt kibocsatassal.

Magyarorszag 2016. aprilis 14-én lépett be az offshore kétvénypiacra 3 éves futam-
idejd, 1 millidard yuan névértékd kdtvény kibocsatasaval. A magyar kibocsatas irant
jelentGs volt a befektetGi érdekl6dés, két és félszeres volt a tuljegyzés. Ez hozzaja-
rult ahhoz, hogy az eredeti hozamindikacional 25 bazisponttal kedvezébb szinten,
6,25%-0s kuponnal jegyezték le a kotvényeket. A kotvénykibocsatas 6 szervezbje
a Bank of China volt (AKK 2016). A kétvénykibocsatas nagysagrendije jelképesnek
tekinthetd, ugyanakkor nyitast jelent uj, azsiai befekteték iranyaba.
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A Vildgbank-csoport tagja, az IFC (Nemzetkézi Pénziigyi Tarsasdg) Gttorének sza-
mit a panda piacon: bar minddssze két kibocsatast hajtottak végre, mar 2005-ben
megjelentek az onshore piacon egy 10 éves kétvénnyel, melyet 2006-ban egy 7
éves kotvény kovetett (IFC 2005). Az offshore renminbi piacon azonban rendszeres
kibocsdtonak szamitanak mind fix kuponu kotvényekkel, mind pedig roévid lejaratu
diszkontkotvényekkel. A tarsasag Kindban elsésorban a klimavaltozas elleni kiiz-
delmet, illetve vidékfejlesztést tdmogatd befektetéseket finansziroz. Ezenkiviil az
IFC elkételezédétt Kina pénziigyi szektordnak és a helyi tékepiacok tadmogatdsa és
fejlesztése mellett.

Dél-Korea az elsd szuverén kibocsdto volt az onshore renminbi, vagyis a panda pia-
con. 2015. december kdézepén 3 millidrd renminbi értékben bocsatottak ki kotvényt,
3 szazalékos hozam mellett. A kotvények irant dridsi volt az érdeklédés, a tranzakcidt
Otszoros tuljegyzés mellett sikerilt lebonyolitani (Hughes 2015). A kibocsatas fontos
mérfoldké mind a panda piac, mind pedig a koreai kibocsatok életében: a szuverén
kibocsatds els6dleges célja a befektetbi étvagy felmérése volt, és mivel kifejezetten
j6l sikeriilt, megnyitotta az utat mds koreai kibocsdtok elétt is, akik eddig a dim sum
piacon vontak be renminbi forrast.

Brit-Kolumbia 2016. januar 21-én |épett be a panda kdtvénypiacra. A nyugat-kanadai
tartomany 3 miliard RMB érték(i 3 éves kdtvényt bocsatott ki 2,95%-on. A kanadai
tartomdny az onshore kibocsatast megel6z6en az offshore piacon bocsatott ki RMB
kotvényt, el6sz6r 2013-ban — ezzel Brit-Kolumbidé volt az elsé szuverén kotvény-
kibocsatas az offshore piacon —, majd masodszor 2014-ben. Az elsé brit-kolumbiai
offshore kotvény futamideje 1 év, értéke 2,5 milliard RMB volt, 2,25%-on tortént
a forrdsbevonds. 2014-ben 2,85%-on keriilt sor offshore RMB forrdsbevondsra 3
milliard RMB értékben, 2 éves futamiddvel. Az offshore kibocsatasrol azt kovetben
tért at a tartomdny az onshore kibocsatdsra, hogy 2014 novemberében Kina Kanadat
nevezte meg elsd észak-amerikai renminbi-kdzpontként.®

5. Osszegzés

A cikkben bemutattuk a kinai kdtvénypiac onshore és offshore szegmensét, részle-
tesen elemezve mind a keresleti, mind a kindlati oldalt, az elérhet6 instrumentumok
korét, azok f6bb jellemzéit, a kbtvénypiacra vonatkozd szabdalyozast és a piacok
alapvet6 jellemzéit. A kdtvénypiacot a RMB nemzetkozivé tételét el6térbe helyezé
kinai politika kontextusaban vizsgalva megallapithato, hogy ez a politikai torekvés
a kulfoldi befekteték nagyobb ardnyu megjelenése irdnydba is mutathat a kinai
kotvénypiacon.

® A brit-kolumbiai kotvénykibocsatasra vonatkozé informaciok Brit-Kolumbia tartomanyi kormanyzatanak
honlapjardl szarmaznak.
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Kockazatkezelési modszerek és
bankméret viszonya*

Homolya Daniel

A cikk az Eurdpai Bankfeliigyeleti Hatosdg (EBA) adatbdzisa alapjan elemzi a cég-
méret és a vdlasztott szabdlyozdi kockdzatmérési modszertandnak (hitel-, piaci és
miikédési kockdzat) kapcsolatat. Az elemzés alapjan az deriilt ki, hogy a nagyobb
intézmények hajlamosabbak fejlettebb mddszereket alkalmazni®. Ez kedvezd tenden-
cia rendszerkockdzati szempontbdl, ugyanakkor a statisztikai vizsgdlatok (Wilcoxon
teszt) nem bizonyitjdk, hogy a fejlett mddszerek felé valé elmozdulds intenzivebb
lett volna 2008 és 2010 kéz6tt, mint 2010-2013 kéz6tti idészakban, még akkor sem,
ha feltételezziik, hogy a gazdasdgi és pénziigyi vdlsdg kévetkezményeinek mérsék-
Iése és a jelentds szabdlyozdsi vdltozdsok miatt a bankok figyelme mds feladatok
irdnydba tolddott.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: G21, G32

Kulcsszavak: kockazatkezelés, bankszektor, t6kekdvetelmény szamitdsi médszerek
1. Bevezetés

A modern bankszabdlyozasnak és belsé megfontolasoknak készonhetéen a pénz-
Ggyi intézmények egyre nagyobb figyelmet szentelnek a kockazatok kezelésének.
Amig a 1990-es években a hangslly a hitel- és piaci kockazaton volt, a 2000-es évek
elején/kdzepén nagy érdekl6dés fordult a miikddési kockazat felé is. Mindezek alap-
jan érdemes megvizsgalni, hogy mik a kdzos jellemzdi a fejlettebb kockdzatmérési
modszereket alkalmazd intézményeknek. A 2008. janudr 1-jétél hatalyos Bazel Il /
CRD, illetve most mar Bazel lll/ CRR iranyelv/ szabalyozas keretein beliil az Eurdpai

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenul tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
alldspontjat.

Homolya Ddniel Pénziigyi kockdzatkezelési vezeté a MOL Groupndl és egyetemi adjunktus a Kdroli Gdspdr
Reformdtus Egyetem Allam- és Jogtudomdnyi Kardnak Kézgazdasdgi Tanszékén.
E-mail: dhomolya@mol.hu / homolya.daniel@kre.hu

A kézirat els6 valtozata 2016. januar 5-én érkezett szerkeszt&séguinkbe.
Ez a cikk kizardlag a szerz6 véleményét képviseli, ami nem feltétlentil egyezik a MOL Group hivatalos
allaspontjaval.

K6szonettel tartozom az értékes megjegyzésekért a 17-ik Finance and Risk Konferencia (Pozsonyi Kézgazdasagi
Egyetem) résztvevGinek, a Hitelintézeti Szemle lektorainak, tovabba a Karoli Reformatus Egyetemnek és
a MOL Csoportnak a tdmogatasért.

1 A méret kapcsan az elemzés feltételezi, hogy a nagyobb tékekdvetelménybeli részesedés egyuttal nagyobb
méretet jelent. Természetesen ezt a feltételezést korldtozhatja, hogy a méret mellett mds szempontok is
befolydsolhatjak a rendszerkockazati relevanciat. Erre a cikk “Kovetkeztetések” részében részletesebben
kitérek.
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Unidban minden pénzligyi intézmény koteles t6két képezni a kiildnb6z6 kulcsfon-
tossdgu tipusu kockdzatokra. Az elsédleges hangsuly ebben az elemzésben az 1.
pilléres t6kekdvetelményeken van, vagyis a hitelkockazati, piaci kockazati és a m(-
kodési kockazati t6kekovetelményen. Természetesen a t6kekdvetelmény 2. pillére
is vizsgdlja ezen kiemelt kockazatokat, de 6sszhangban az Eurdpai Bankfelligyeleti
Hatdsag jelen cikkhez hasznalt adatbazisaval (EBA 2015) azért hasznaljuk az ,1.
pilléres” kifejezést, mert az 1. pilléres minimum-t6kekekévetelmény kizarélag erre
a harom kulcskockazatra (piaci-, hitel- és mikoddési kockazatok) tér ki.

A t6keképzés egyfajta gatat képez az ellen, hogy betétesek vagy a banknak hitelt
nyujtok veszteséget szenvedjenek el, hiszen mindharom kiemelt kockdazati fajta bi-
zonyos veszteségek kockazatat jelenti. A kockazatkezelési szakirodalom hitelezési
kockazat alatt a visszafizetés elmulasztasabdl fakado veszteség kockazatat érti, mig
piaci kockazatot a pénziigyi eszk6zok arfolyamanak megvaltozasabol fakadé vesz-
teség kockazataként hatdrozza meg. A mikddési kockazat alatt pedig az emberek,
rendszerek, folyamatok nem megfelel6, esetleg hibas mlkodésébdl, vagy kilsé
eseményekbdl fakadd veszteségek kockazatat értjik.

Mind a harom f6 kockazati tipus esetén a szabdlyozé elvarja a megfeleld t6keallo-
kacios mddszer alkalmazasat, ami egyszer(ibb megkozelitésektdl a fejlett, modell
alapu megkozelitésekig terjed. Pontosabban, a piaci kockdzatok esetében a fejlett
modszer a belsé modell mdédszer (IMA), a hitelkockazat esetében a fejlett mddszer
a bels6 mindsitésen alapuld (IRB) mddszer, mig a miikédési kockazat esetén az
egyszer(i modszereket az alapveté mutaté modszere (BIA), vagy a standardizalt mod-
szer (TSA) jelentik, mig fejlett megkozelitést az ugynevezett fejlett mérési modszer
(AMA) jelenti. A hitelintézetek mddszervalasztasat tobb tényezd befolyasolhatja:
a fejlettebb mddszerek irdnydba hathat a varhatoé csékkenés a kockazattal korrigalt
mérlegf60sszeg-aranyos tékekovetelményben és ennek megfelelé emelkedés a hi-
telintézet potencidlis nyereségességében, ugyanakkor ellene hathat bevezetésiik
koltsége és idGigényessége, a felligyeleti jovahagyas megszerzésének nehézségei,
az alkalmazott mdédszer esetleges ciklusokat erésit6é hatasa. Ebben a tanulmanyban
attekintem eurdpai szinten? a valasztott mddszereket, és megvizsgalom, hogyan be-
folyasolja a méret a kockdzati modszereket. Az irodalom attekintése és a felhasznalt
adatok leirdsa utan kiemelem a harom f6 kockdzatra a mddszervalasztast, végiil
a fejlett modszerre torténd atdllasok 2008 és 2010 kozotti, valamint 2010 és 2013
kozotti tendenciait elemzem.

2 EBA-adatbdzis alapjan
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2. A vonatkozo szakirodalom attekintése

A vonatkozo szakirodalomban csak néhany példat taldlunk, ami az intézményméret
és kockazatkezelési gyakorlat kozotti viszonyrdl szdl. Bar 1éteznek olyan elemzések
(pl. BIS 2009a; BIS 2009b), amelyek az altalanos legjobb gyakorlatokat mutatjak
be, de ezek nem elemzik a mogottes motivaciokat. Helbok—Wagner (2006) arra
a kovetkeztetésre jut a miikodési kockazatkezelés korai szakaszaban (1998 és 2001
kozott), hogy az alacsonyabb nyereségességet mutatd intézmények részletesebb
adatokat hoznak nyilvanossagra a mikodési kockazati profiljukrél és a mikodé-
si kockdzatkezelési gyakorlatukrol. A szerz6k magyardzata szerint a jobb pénzigyi
teljesitményd intézmények kevésbé “szorulnak” ra a nagyobb atlathatdsagra, mig
a gyengébb teljesitményl intézmények is fejlettebb kockazatkezelési gyakorlattal és
magas szintl nyilvanossdgra hozatallal javithatjak kiils6 megitélésiiket. Bar példaul
Oprisk & Compliance (2008) és (2009) olyan adatbazist mutat be, amely tartalmazza
a 100 legnagyobb bankkal kapcsolatosan a miikoédési kockazatkezelési adatokat
és modszereket, de ezek a cikkek nem tartalmaznak részletes statisztikai elem-
zést. Korabbi kutatasok kiemelik, hogy a m(kodési kockazati veszteség-kitettség és
a cégméret pozitivan korrelal (lasd példaul Dahen, H.—Dionne, G. 2010 vagy Na et
al. 2005). Ezt a kovetkeztetést vonta le a magyarorszagi mikodési kockazati veszte-
ségmintdra Homolya (2013) is, megtoldva azzal, hogy a cég mérete és a mikodési
kockazati mddszerek fejlettsége pozitiv kapcsolatban all egymassal nemzetkozi és
magyar mintan is.

3. Adatok és modszertan

Tanulmanyunkban az elemzett adatok az Eurdpai Bankhatdsag (European Ban-
king Authority — EBA) adatbazisabol szarmaznak (EBA 2015)3. Az adatbazis kiilon
tablazatokat tartalmaz az egyes évekre (jelenleg a 2007-2013 kozo6tti id6szakra):
alapadatokat, hitelkockazati, piaci kockazati, m(ikodési kockazati adatokat, tovabba
felligyeleti Iépéseket és intézkedéseket. Az adatbazis f6 leird adatait a lenti 1. tdb-
ldzat tartalmazza. A 2007-es adatok még nem értékelhetGek, tekintettel arra, hogy
akkor még csak opcionalis volt az 4ttérés a Bazel ll-es szabalyokra. A téma vizsgalatat
segitené részletesebb adatbazisok, igy hitelintézet-szintli adatok hasznalata, azon-
ban a kockazati mddszervalasztashoz elemezhetd, rendszerezhetd informacidkat
a vonatkozo adatbazisok (pl. SNL, S&P Capital Q) nem tartalmaznak. igy a jové-
ben a kutatas folytatdsa esetén az éves jelentésekbe belemenve, 6nalldan kellene
adatbazist 6sszedllitani. Részletesebb adatok hidnydban itt most a rendszerszint(
tendencidkra koncentrélok.

3 Az adatbazis 31 eurdpai orszagot tartalmaz (az Eurdpai Gazdasagi Térség (EGT) tagorszagai, amelyre kiterjed
a CRD/CRR szabdlyozas), ebbél 28 az EU tagja, a maradék harom: Norvégia, Izland, Liechtenstein.
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1. tablazat
Az EBA felligyeleti kozzétételi adatbazisanak leiro statisztikai

Leiro statisztikak 2008 2010 2013
Mérlegf6osszeg (millié €) 45 309 818 42 444 016 42 074 134
GDP Osszesen (millio €) 11 502 644 12 706 891 13 019 818
Intézmények szama 7 134 6900 6 580
Teljes t6kovetelmény (millid €) 1428 664 1291324 1159 049
Teljes téke (millio €) 3 836 448 3930917 4038221
Elsédleges téke (milli6 €) 2943 868 3325189 3597 567
Mésodlagos t6ke (millid €) 1122 282 750 838 442 136
T6kemegfelelési mutato (%) 21,5% 24,4% 27,9%
Mérlegféosszeg/GDP 394% 334% 323%

Forrds: EBA (sajdt szamitds)

Amint az 1. tdbldzatban lathato, 2008 és 2013 kozott a banki mérlegek jelentds
csokkenése (Un. deleveraging — t6keattétel-csokkenés) volt megfigyelhetd, amit
a t6kemegfelelés és a t6ke mindségének (azaz elmozdulds iranyaba Tier 1 capital)
javitdsa kisért az eurdpai bankszektorban.

Ebben az elemzésben a hitelintézetek adataira fokuszalok, akkor is, ha a befekte-
tési vallalkozasok adatai is kozzétételre kerlilnek, de ezek kisebb hangsulyt kapnak
a pénziigyi kozvetités egészéhez képest. Az elkdvetkezd fejezetekben elsésorban
egyszerU leird statisztikakkal és vizualis vizsgélattal elemezziik a 2008 és 2010 kozott,
valamint 2010 és 2013 kozott végbement mddszertani valtasokat, majd statisztikai
vizsgélatokat is bemutatok (elGjel-teszt, kapcsolédd mintak Wilcoxon tesztje). Vé-
gll fontos megemliteni, hogy az EBA-adatok minGsége varakozdsunk ellenére nem
magas szint(. Ezért sok adattisztitasi eréfeszitést kellett tenni®, de azutan megfeleld
elemzésre alkalmas adatbazist kaptunk.

4. Eredmények

Az Gsszesitett eredmény azt mutatja, hogy a hitelkockazatra juté rész a domindns
a teljes tékekovetelményen beliil, sszhangban azzal, hogy a bankrendszer elsédle-
ges célja a megtakaritasok kozvetitése a hitelfelvevék részére (2. tabldzat). Ugyanak-
kor az atlagos tendencidkat tekintve 2008 6ta a piaci kockazati t6ke kovetelményre
jutd rész valamelyest emelkedett. Ez a tendencia 6sszefliggésben lehet a 2008-as

4 Az adattisztitas sordn egyrészt a nagysagrendi eltéréseket korrigaltam (példdul amikor 20% helyett 20
szerepelt), masrészt idGsorbeli kiugrasokat ellendriztem, harmadrészt pedig azokban az esetekben, ahol
példaul tobb ardnyszam 6sszegének 100%-ot kellett volna adnia és nem adott, azt 100%-ra felskalaztam
a konzisztencia biztositasa érdekében.
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valsag legsulyosabb pontja utdn Ujra ndvekvd, aktiv piaci, illetve befektetési szol-
géltatasi tevékenységgel, tovabba részben a piacokon megndvekedett volatilitassal.

2. tablazat
Az 1. pilléres t6kekovetelmény megoszlasa — eurdpai atlag (sulyozatlan)

2008 2010 2013
Piaci kockazati rész 3,0% 3,2% 3,3%
Mikodési kockazati rész 7,6% 8,7% 9,5%
Hitelkockazati rész 89,5% 88,1% 87,2%

Forrds: EBA (sajdt szdmitds)

Amint a 3. tdbldzat mutatja, mindharom f6 kockazati tipus esetén a belsé mo-
dell-alapu megkozelités nem tekinthet6 dominansnak sem az intézmények szamat,
sem a szavatoldtGke-kdvetelményt tekintve. Azonban mindharom kockazattipus
esetén a szavatolotbke-kovetelmény alapu részesedés meghaladja a szam alapjan
részesedést, amibdl arra lehet kovetkeztetni, hogy a nagyobb intézmények igye-
keznek inkabb fejlettebb mddszereket alkalmazni. A piaci kockdzatnal a fejlettebb
megkozelités nagyobb alkalmazasi ardnya mogott a hitel- és miikdodési kockazatnal
hosszabb alkalmazasi id6 all, hiszen a piaci kockazat esetén mar Bazel | alatt is
alkalmazhatd volt a fejlett médszer. Ez nem tekinthet6 dnmagdaban elsédleges ok-
nak, hiszen a piaci kockazati médszereinek igazi vezérlGereje az lehet, hogy ebben
a kockazati tipusban a modellszdmitasokhoz altaldban jé adatmindségd, nyilvdnosan
elérhet6 piaci id6sorok, standard arazasi modszertan, és igy kockaztatott érték (VaR)
modellekkel jél becsiilhet6 eloszlasok tarsulnak. 2008 és 2010 kozott latszik egyfajta
visszaesés a fejlett piaci kockazati modszer (IMA) alkalmazasaban, ez vélhet6en azzal
lehet 6sszefliggésben, hogy bizonyos, kordbban fejlett mérési mdodszert alkalmazd
intézmények cs6dbe mentek, atalakultak a valsag kovetkezményeképpen (pl. Leh-
man Brothers, Dexia, Fortis). Az elsGdlegesen lathaté szdmok arra utalnak, hogy az
atallas fejlettebb mddszerekre 2008 és 2010 kozott sokkal intenzivebb volt, mint
2010 és 2013 kozott (valtozas a tékekdvetelmény-alapu aranyban: hitelkockazat:
+ 5,9%-pont vs. 3,1%-pont, a mikodési kockazat: + 9,5%-pont vs. + 4,2%-pont).
Ugyanakkor meg kell emliteni, hogy részletesebb, egyedi, orszag szintl elemzés
sziikséges ahhoz, hogy szilardabb statisztikai alapon tudjuk ellenérizni a kapcsola-
tot. A kovetkezs alfejezetekben ezeket a kapcsolatokat részletesebben elemzem,
kockdzati tipusonként és bizonyos esetekben orszdgonkénti bontdsban. Fontos meg-
emliteni, hogy az elemzésben alapvetGen azzal a feltevéssel élek, hogy a nagyobb
t6kekovetelmény-arany adott mddszertan tekintetében a nagyobb méretaranyra is
utal, azonban ezen feltevést gyengitheti, hogy a t6kekdvetelmény-aranyt bizonyos
specidlis tényezG6k is torzithatjak (példaul a tevékenység specialis jellege, specidlis
intézmények bizonyos kockazati kategdridkban valé nagyobb kockazatvallalasa)
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Médszerviélasztas 2008 2010 2013
Piaci kockazat: IMA Szdmarany 31% 23% 19%
T6kekovetelmény-arany | 34% 27% 32%
Hitelkockazat: IRB Szamarany 13% 12% 13%
T6kekovetelmény-arany | 30% 35% 39%
M(ikédési kockazat: AMA | Szamarany 5% 6% 6%
T6kekovetelmény-arany | 8% 18% 22%

Forrds: EBA (sajdt szamitds)

4.1. Piaci kockazat

Mint mar emlitettik, stlyozatlan atlag alapjan a piaci kockazati t6ke részesedése
2008-ban 3% volt, 2013-ban 3,3%. Nagyobb részesedés csak egyes orszagokban
jellemz8, amelyek kozil az Egyesiilt Kirdlysagban a mély pénziigyi piacokkal és a ban-
kok azokon valé erGs részvételével magyarazhatd, mikdzben a Litvanidra megfigyelt
relative magas részarany intuicidonkkal ellentétes, s elképzelhetd, hogy csupdn az
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EBA-adatbdzis adatmin&ségébdl fakadhat a kiugro érték. A magyar bankszektorban
a piaci kockazati t6kekdvetelmény aranya meghaladta mindharom kiemelt idpont-
ban az EBA-adatbazis 31 eurdpai orszaganak (EGT orszagok, melyekre a CRD/CRR
szabdlyozas kiterjed) atlagat (ez 2013-ban 4,1 % volt).

Mint a 2. dbra mutatja, a bankok tébbsége standard mddszert hasznalt piaci koc-
kazati t6keképzésére. Sok orszagban 2013-ban csak standard modszert hasznaltak:
Magyarorszag mellett pl. Bulgaria, Ciprus, Dania, Esztorszag, Lettorszag, Litvania,
Malta, Lengyelorszag, Szlovénia. A standard mddszert haszndld bankok tékekove-
telmény-alapu ardnya nem éri el a szdmalapu aranyt, ami arra enged kovetkeztetni,
hogy a belsé modellt (IMA) haszndlé bankok nagyobbak (nagyobb piaci kockazati
kitettséggel rendelkeznek). 2008-t6l kétoldali mozgas volt tapasztalhatd: néhany
orszagban nétt a standard mddszer alkalmazdsanak ardnya, néhany orszagban csok-
kent. A standard mddszer magyarorszagi kizardlagos alkalmazasaval kapcsolatosan
érdemes megjegyezni, hogy banki kockdzatkezelSknek tartott el6adds soran az MNB
a kézelmultban a SREP-vizsgalatok tanulsagaként jelezte, hogy sziikségesnek tartand
a fejlett piaci kockazati mérés 1. pilléres, szélesebb kor( alkalmazasat®.

2. dbra
Piaci kockazati sztenderd médszert hasznalé bankok szamalapu és
tékekovetelmény-alapu aranya
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4.2. Hitelkockazat

Mint mar emlitettlk, a hitelkockdzat dominal a t6kekdvetelményben. Sulyozatlan
atlagos részesedése 89,5% volt 2008-ban, 2010-ben 88,1%, 2013-ban 87,2%. Az
egyes orszagok kdzott nem latszik ebben a részaranyban jelentds szorédas (3. dbra).

° PRMIA elGadas - A jegybank Uj és régi felligyeleti eszkdzei - SREP-tapasztalatok, a varhaté modszertani
valtozasok és a jegybank Uj eszkdzei, Budapest, 2015. aprilis 23.
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A magyar bankszektorban a hitelkockdzati t6kekovetelmény részaranya az EBA adat-
bazis eurdpai atlaga alatt volt a kivalasztott megfigyelési id6szakban.
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A bankok tobbsége a hitelkockazatra a standard STA-mddszert alkalmazza, szama-
ranyt és méretet (t6kekovetelményt) is tekintve. 2008 és 2013 koz6tt az IRB-haszna-
2013:-12,7%, t6kekdvetelmény-alapu arany: 2008: —30%, 2010: —35%, 2013: —39%):
id6szak kozben tapasztalhatd vegyes (le-fel)mozgasok is voltak megfigyelhetéek, to-
vabba ugy tlinik, hogy 2010 és 2013 kozott lelassult az IRB-mddszerre valtas. Tékeko-
vetelmény aranyaban az IRB-bankok aranya magasabb, mint szamardany alapjan, ami
abba az irdnyba mutat, hogy a fejlettebb, IRB-bankok nagyobbak. A magyar bank-
rendszerben is megfigyelhetd, hogy a tékekdvetelmény-alapu IRB-ardny nagyobb,
mint a szamalapu arany, ugyanakkor a magyar bankrendszerben folyamatosan nétt
az IRB-t hasznald bankok aranya a 2008 és 2013 kozotti megfigyelési id6szakban
(szamalapu arany: 2008-ban 1%, 2013-ban 4%, t6kekovetelmény-alapu arany: 2008:
14%, 2013: 38%). Az ardnyokat természetesen befolyasolhatjdk egyéb tényez6k
is a méret mellett, példaul fejlettebb hitelezési multtal rendelkezd orszagokban
nagyobb lehet a hitelkockdzat fejlettebb mddszereinek alkalmazasara iranyuld
hattér.
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4. abra
Hitelkockazati bels6 minGsitésen alapulé mdédszert hasznalé bankok szamalapu és
tékekovetelmény-alapu aranya

2008

2013

Tékekovetelmény-alapu részesedés
Tékekovetelmény-alapu részese
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Szamalapu részesedés Szamalapu részesedés

Forrds: EBA (sajdt szamitds)

4.3. Miikodési kockazat

Sulyozatlan atlag alapjan a miikddési kockazat részesedése a tékekdvetelményben
7,6% volt 2008-ban, 9,5% 2013-ban. A szérédas a mikodési kockazati tékekovetel-
mény teljes tékekovetelményhez képesti aranyaban kisebb, mint ami a piaci kockazat
esetén tapasztalhato. A kozép-eurdpai orszagok esetén (igy Magyarorszag esetén is)
tapasztalhaté magasabb részarany azzal magyardzhatd, hogy magasabb kockazatra
magasabb jovedelemmel kell felkésziilni, és ez visszahat a t6kekdvetelményre, mivel
ez egyszerlibb modszereknél a t6kekdvetelmény alapjan a bruttd jovedelem (ami
korilbelll az értékvesztés és amortizacio el6tti jovedelem). Raadasul a miikodési
kockazat esetén a bruttd jovedelem elmult haromévi atlaga szamit, igy az esetleges
bruttéjovedelem-csokkenés csak fokozatosan jelentkezik, addig a hitelkockazatnal
az aktualis kitettség szamit, igy a valtozasok azonnal jelentkeznek.

A fejlett mérési mddszer hasznalata a megfigyelési idGszakban csak lassan kezdett
névekedni. Ugyanakkor a 2010-2013-as id&szakban alacsonyabb névekedés volt
megfigyelhets, mint 2008—2010 kozott. A 2013-as adatok alapjan a bankok tobbsége
az intézmények szamat tekintve a legegyszer(bb BIA-mddszert hasznalja (BIA: 72%,
TSA: 23%, AMA: 7%), mig a t6kekdvetelmény alapjan a standardizalt megkdzelitést
haszndlja a tobbség (BIA: 28%, TSA: 50%, AMA: 23 %). Egyértelm(i elmozdul3s volt
megfigyelhetd a fejlett AMA-mddszer iranyaba (intézmények szaman alapuld arany:
2008: 4,8%, 2010: 5,8%, 2013-ban 6,4%, t6kekdvetelmény-alapu arany: 2008: 8,1%,
2010:17,7%, 2013: 21,9%). Ezen kivil, mivel a fejlett AMA-mddszert hasznald ban-
kok tékekovetelmény-alapu ardnya magasabb, mint azok szdmalapu ardnya, arra
kovetkeztethetilink, hogy a fejlett AMA-megkézelitést alkalmazd bankok nagyobbak.
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2010 és 2013 kozott az AMA-mddszertanra vald atvaltds lassulasat tapasztaljuk.
A magyar bankrendszerben is megfigyelhetd, hogy a t6kekovetelmény-alapi AMA-
arany nagyobb, mint a szdmalapu arany, ugyanakkor az atlagos EU-trendet kdvetve
a magyar bankrendszerben is folyamatosan nétt az AMA-t haszndlé bankok aranya
az EU atlagdt meghaladd szintre (szamalapu arany: 2008: 1%, 2013: 6%, t6kekove-
telmény-alapu arany: 2008: 0%, 2013: 38%). (6. dbra). Az aranyokat természetesen
befolydsolhatjak egyéb tényez6k is a méret mellett, példaul fejlettebb mikodési
kockazati adatbazisokkal rendelkez6 orszagokban nagyobb lehet a mikodési koc-
kazat fejlettebb modszereinek alkalmazasara iranyuld hattér.

Mint mar a 2. részben, a szakirodalom attekintése soran emlitettem, Dahen, H. —
Dionne, G. (2010), Na et al. (2005) vagy Homolya (2013) attekintést ad arrél, hogy
a banki cégméret és a mikodési kockazatok pozitiv kapcsolatban alinak egymassal
(nagyobb intézményeknek a m(ikodési kockazati veszteségkitettsége is nagyobb,
amit alapvet6en a gyakorisag vezérel). A nagyobb intézmények potencidlisan na-
gyobb mUkodési kockdzati veszteségkitettsége miatt is lehet kiilonosen érdekes,
hogy a nagyobb intézmények fejlettebb modszert haszndlnak-e vagy sem.
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6. dbra
Miikodési kockazati fejlett mérési modszert (AMA) hasznalé bankok szamalapu és
tékekovetelmény- alapu aranya

2008 2013

Tékekovetelmény-alapl részesedés

Tékekovetelmény-alapu részesedés

NO10 20 30 40 50 60 70 10 20 30 40 50 60 70
Szamalapu részesedés Szamalapu részesedés

Forrds: EBA (sajdt szamitds)

4.4. 2008 és 2013 kozotti médszervaltas statisztikai tesztelése,

és a madszervaltas lassuldasanak tesztelése 2008—2010 és 2010-2013 kozotti
osszehasonlitasban

Ebben az alfejezetben azt a hipotézist tesztelem, hogy a fejlett mddszert haszndld
intézmények részesedése statisztikailag szignifikdnsan magasabb volt 2013-ban,
mint 2008-ban. Az elemzés soran raadasul azt is tesztelem, hogy 2010 utdn a fejlett
maddszerre vald ugras lassult-e vagy sem. A statisztikai vizsgalatok sordn a Wilcoxon
el6jel rangsorteszttel és a kapcsolddd mintak eldjeltesztjét is alkalmazom, amely
teszteket az SPSS statisztikai programcsomag tartalmazza. A null-hipotézis ezekben
a vizsgdlatokban az, hogy a kiilonbségek medidnja 0.

A teszteléshez hasznalni tudtam a (majdnem) teljes EU-mintdt (24 orszag, a nem
megfelelé/hianyos adatsorral rendelkez6 orszagok kisziirésével: DK, FI, NL, LI, IC, NO,
HR) és kiilon a kelet-kozép eurdpai (KKE) mintat (10 orszag) is. A KKE-orszagokban
a fejlettebb piaci kockdzati mddszer 1. pilléres haszndlata kevésbé elterjedt, mint
az eurdpai atlag, azonban a hitel- és a mlkodési kockazat terén nem latunk akkora
kiilonbséget (4. tdbldzat).

A fejlett modszert hasznald hitelintézetek részesedése 2013-ban és 2008-ban a hitel-
kockdzat és a piaci kockdzat esetében egyértelm(ien kiilonb6zott egymastol (2013-ra
szignifikdnsan nétt), a piaci kockdzatok esetében azonban szignifikans eltérés nem
volt tapasztalhato (5. tdbldzat). Ha azonban teszteljiik a fejlett mdédszert haszna-
[0k részesedésének valtozdsat 2008 és 2010, valamint 2010 és 2013 kozott, akkor
azt kapjuk, hogy statisztikailag elhanyagolhato a kiilonbség. Mint azt a 6. tabldzat
mutatja, nem tudtuk megadllapitani, hogy 2010 utan jelentds volt a fejlettebb maéd-
szerekre valé valtas lassulasa.
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KKE-atlag tipus szerint Piaci kockazati Hitelkock. Miik. kock.
IMA atlag IRB atlag AMA-atlag
2013 Szamarany 2,80% 13,11% 9,10%
T6kekovetelmény- 3,95% 33,94% 26,53%
arany
2010 Szamarany 3,60% 11,13% 7,73%
T6kekovetelmény- 1,60% 25,69% 16,79%
arany
2008 Szdmarany 4,11% 7,60% 4,92%
T6kekovetelmény- 4,59% 12,36% 5,24%
arany
Forrds: EBA (sajdt szamitds)
2008-as vs. 2013-as Teljes minta KKE-minta
részesedés {szignifikancia) Kapcsolédo Kapcsolédo Kapcsolédo Kapcsolédo
minta mintak minta mintdk
elGjelteszt Wilcoxon elgjel elGjelteszt Wilcoxon elgjel
rangteszt rangteszt
Piaci kock. STA szamalapu 0,607 0,363 0,625 0,273
arany 2008 vs. 2013
Piaci kock. STA 0,143 0,022 1,000 0,686
t6kekovetelmény-alapu arany
2008 vs. 2013
Hit.kock. IRB szamalapu arany 0,027 0,122 0,039 0,066
2008 vs. 2013
Hit.kock. IRB tékekovetelmény- 0,093 0,024 0,021 0,007
alapu arany 2008 vs. 2013
M(ik.kock. AMA szdmalapu 0,017 0,101 0,021 0,022
arany 2008 vs. 2013
Miik.kock. AMA 0,004 0,000 0,002 0,005
t6kekovetelmany-alapu ardny
2008 vs. 2013
N = mintaelemszdm 24 24 10 10

Megjegyzés: A sziirke hattér 95%-os szintnél magasabb szignifikancidt jelez.

Forrds: EBA (sajdat szamitds)
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6. tablazat

Statisztikai teszt a fejlett médszerek részesedésének 2008-2010-es, ill. 2010-2013-
as id6szakbeli valtozasanak kiilonbségei kozotti illeszkedésre (szignifikancia)

Részesedésvaltozas 2008— Teljes minta KKE-minta
20.10 vs 2019_2013 L Kapcsol6do Kapcsol6do Kapcsol6do Kapcsol6do
(szignifikancia) . M . Rt
minta mintak minta mintak
elGjelteszt Wilcoxon elGjel elGjelteszt Wilcoxon elGjel
rangteszt rangteszt
Piaci kock. STA szamalapu 1,000 0,820 0,625 0,715
arany 2008-2010 vs. 2010—
2013
Piaci kock. STA 0,002 0,006 0,375 0,138
t6kekovetelmény-alapu arany
2008-2010 vs. 2010-2013
Hit.kock. IRB szamalapu arany 0,832 0,592 0,754 0,721
2008-2010 vs. 2010-2013
Hit.kock. IRB t6kekovetelmény 1,000 0,784 0,754 0,959
alapt arany 2008-2010 vs.
2010-2013
Mk.kock. AMA szédmalapu 0,286 0,445 0,344 0,878
arany 2008-2010 vs.
2010-2013
Mk.kock. AMA 0,523 0,263 1,000 0,878
t6kekovetelmény-alapu arany
2008-2010 vs. 2010-2013
N = mintaelemszam 24 24 10 10

Megjegyzés: A sziirke hattér 95%-os szintnél magasabb szignifikanciat jelez.
Forrds: EBA (sajdt szamitds)

5. Kovetkeztetések

Jelen elemzés legfontosabb eredménye azon 6sszefliggés megallapitdsa, miszerint
az intézmény mérete fontos hatassal van a kockazati mddszer kivalasztasara. Ez
azt jelenti, hogy a nagyobb intézmények, amelyek egyuttal potencidlisan nagyobb
veszteségkitettséggel rendelkeznek, bizonydra a kockazatkezelés fix koltségeit is
szem el6tt tartva, jobban dszténzottek fejlettebb mddszerek alkalmazasara. Ez az
eredmény kedvez6 rendszerkockazati szempontbdl, hiszen fontos, hogy a fokozott
rendszerkockazati hatassal bird intézmények tudatosabb kockazatkezelést alkalmaz-
zanaké. A fejlettebb kockazatszamitasi mdodszerekre valtas 2008 és 2010 kozott,
valamint 2010 és 2013 kozo6tt nem mutatott statisztikailag jelent&sen kiilonb6z6

6 Persze ezt a kovetkeztetést arnyalhatja, hogy a méret mellett mas szempontok (pl. eltéré piaci koncentracio
esetén) is hathatnak a rendszerkockdzati kitettségre: helyettesithet§ség és Gsszekapcsolddas is (lasd pl.
FSB (2009).

Tanulmdnyok



Kockdzatkezelési mddszerek és bankméret viszonya

sebességet, akkor sem, ha intuicidéink alapjan a piaci kérilmények és az egyéb,
jelentSsebb szabalyozéi valtozasok alapjan intuitiv is lenne a jelentds lassulas. Erde-
kes latni, hogy amig a kozelmultig a szabalyozd hatdsagok nagyobb erdfeszitéseket
tettek kifinomultabb mddszerek alkalmazdsanak 6sztonzésére, addig a 2008-ban
kitort pénzigyi valsag ezt a lelkesedést eltlintetni latszik, mint Stefan Ingves (2015),
a Bazeli Bizottsag elndke mar kifejezte egy nemrégiben elhangzott beszédében: , Mi-
kor a kockdzattal sulyozott eszkéz6k (RWA) szamitdsainak hidnyossdgaira koncentrd-
lunk, hdrom nagy teriiletrél érkezé megolddsi lehetGséget kiilonbdztethetiink meg.
Az elsé ezek kéziil azon intézkedések alkalmazdsa, amelyek kézvetleniil korldtozzdk
a kockdzattal sulyozott eszkézdllomdny (RWA) vdltozékonysdgat. Ezt azdltal lehet
elérni, hogy nagyobb hangsulyt fektetiink a standardizdlt mérési modszerekre. Egy
mdsik mddja a bankok rugalmassdgdnak korldtozdsdra a belsé modellen alapuld
RWA becslések alkalmazdsdnak limitdldsdban lehet.” Azt gondolom, hogy a fejlett
modszereknek sajat gyengeségeik is, de elényeik is vannak. A bdlcsen dtgondolt
valtozasokat tGidvozolni kell, de remélhetbleg a fejlett mddszerek el6nyeit is meg
lehet menteni ebben a folyamatban, ami a bazeli szabalyozasi keretrendszer Bazel
Il utani ujragondoldsardl szél’.
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Hitelintézeti Szemle, 15. évf. 2. szam, 2016. junius, 129-152. o.

Az elektronikus pénzforgalom novekedésének
makrogazdasagi hatasai —

Altalanos egyensulyelméleti megkozelités
magyar adatok felhasznalasaval*

llyés Tamds — Varga Lordnt

Tanulmdnyunkban azt vizsgdljuk, hogy a kiskereskedelmi és egyéb lakossdgi kész-
pénzes fizetések kiilonb6z6 mértékd részének betéti kartyds fizetéssel torténd helyet-
tesitése milyen hatdsokkal jarna a magyar gazdasdg teljesitményére. Elemzésiinket
egy dltaldnos egyensulyi modell keretében végezziik el, amely a fizetések lebonyoli-
tdsdnak kéltségeit is részletesen figyelembe veszi. Eredményeink szerint a készpénzes
fizetések betéti kdrtyds miiveletekkel t6rténd kivdltdsa kedvez6en hat a gazdasdg
teljesitményére és versenyképességére, néveli a redljévedelmeket, a redlfogyasztdst,
a GDP szintjét és az dllam adobevételeit is. A pozitiv hatdsok a helyettesités mérté-
kének névelésével hatvdnyozottan emelkednek, azonban mdr egy alacsony szintd,
akdr néhdny éven beliil elérhetd helyettesités esetén is jelentkeznek. Szdmitdsaink
szerint a kedvezé makrogazdasdgi hatds kisebb részben a pénzforgalmi szolgdltatd-
sok tertiletén felszabaduld eréforrdsok mds szektorokba térténd dtcsoportositdsabol
szarmazik. Ennél nagyobb hatds kbszénhetd annak, hogy egyrészt a helyettesités
kévetkeztében a redlgazdasdgban mar meglévé eréforrdsok hatékonysdga is javul,
mdsrészt a betéti kdrtyds fizetési szolgdltatdsok drazdsdnak jellemzéi kisebb holtte-
her-veszteséget okoznak, mint amit a készpénzes fizetési szolgdltatdsok bonyolultabb
keresztdrazdsa kapcsdn megfigyelhetiink. Eredményeink alapjdn ésszességében azt
a kévetkeztetést fogalmazhatjuk meg, hogy a gazdasdgpolitika a pénzforgalom fo-
lyamatos hatékonysdgjavuldsdnak tdmogatdsdval, illetve gyorsitdsdval kbzvetlen és
kézvetett modon a teljes gazdasdg teljesitményét és versenyképességét javithatja.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: C68, E27, E42

Kulcsszavak: pénzforgalom, fizetési modok, altaldnos egyensulyelmélet, CGE-mo-
dellezés, tarsadalmi koltség

* Jelen cikk a szerz nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenul tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.
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A kézirat elsg valtozata 2016. marcius 29-én érkezett szerkesztGségiinkbe.
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1. Bevezetés

A kozgazdasagi szakirodalomban elterjedt vélekedés, hogy az elektronikus fizetési
mUveletek nagyobb részaranya fejlettebb, hatékonyabb fizetési rendszert jelent,
vagyis hozzajarul a gazdasag fejlédéséhez és a versenyképesség novekedéséhez.
A kérdés vizsgdlatanak két modszertana terjedt el. Az elsé csoportba tartoznak
a keresztmetszeti makrogazdasdgi adatokon végzett 6konometriai elemzések, ame-
lyek az orszagok pénzforgalmi rendszerének fejlettsége és az altalanos gazdasagi
fejlettséglk kozotti kapcsolatot tarja fel. A masik megkozelités mikroszemlélet(, az
egyedi koltségek felmérésén és aggregalasan alapul, aminek kdszénhetéen szam-
szer(sithet6 az egyes fizetési mdodok tarsadalmi koltsége és ezaltal a magasabb
tarsadalmi koltségl fizetési modok alacsonyabb koltséglivel torténd helyettesitése
révén elérheté megtakaritds nagysdga. A tarsadalmi koltség egy nettd elszdmolason
alapuld fogalom, ami kisz(ri a fizetési ellatdsi lanc szerepl&i kdzotti dijdramlasokat
és csak a sajat, privat koltségeik 6sszegét veszi figyelembe.

A keresztmetszeti, 6konometriai megkozelitést valasztd kutatasok meggy6z6 ered-
ményekkel igazoljak, hogy a fejlettebb, hatékonyabb pénzforgalmi rendszer pozitivan
hat a gazdasag teljesitményére. Hasan et al. (2012) 1995 és 2009 kozott vizsgdlta
a lakossag fizetésimdd-valasztasa és a gazdasagi ndvekedés kozotti dsszefliggést
27 eurdpai orszagban. Panel-modelljikben az egy fére juté GDP logaritmusat ma-
gyaraztak makrogazdasagi és az elektronikus fizetési modok elterjedtségét méré
valtozokkal (fizetési kartyak szama, atutalasi megbizasok, beszedések, csekk, kész-
pénzhasznalat). Eredményeik szerint az elektronikus fizetési mddok elterjedtsé-
ge szignifikdnsan pozitiv hatdssal van a GDP ndvekedésére. A legnagyobb hatds
a fizetési kartydk haszndlatdhoz kapcsoldéddan mutathatd ki. Hasan et al. (2009)
EU-tagdllamok paneladatai alapjan elemezte a pénzforgalmi rendszer fejlettsége és
a bankszektor jovedelmezGsége kozotti kapcsolatot. Ezt a mddszert kbvetve Hasan
et al. (2013) altalanosan a pénzforgalom és a redlgazdasag teljesitményének egyutt-
mozgasat elemezte. Paneladatok alapjan kimutattak, hogy az elektronikus fizetések
aranya pozitivan korreldl az egy f6re juté GDP-vel az EU-ban. A szamitasaik alapjan
a kartyalefedettség 1,2%-os ndvelése a GDP szintjét 0,07%-kal noveli. A legatfogdbb
nemzetkozi eredményeket a témdban Zandi et al. (2013) mutatja be, 57 fejlett és
feltorekvd orszag 2008 és 2012 kozotti panel adatainak vizsgéalataval. Eredménye-
ik nagyon erds kapcsolatot mutatnak a bankkartyas vasarldsok elterjedtsége és
a gazdasagi novekedés kozott, gyakorlatilag minden vizsgélt orszagban. Szamitasaik
szerint a fejlett orszagokban az elektronikus fizetések névekvd haszndlata a vizs-
galt id6szakban 0,3%-kal novelte ezen orszagok GDP-jét, a feltorekvs orszagoknal
pedig ez az érték még magasabb, 0,8%. A vizsgalt 57 orszag Osszesitett atlagos
éves GDP-novekedési uteme 1,8% volt 2008 és 2012 kozott, ami az elektronikus
fizetések haszndlatanak novekedése nélkil csak 1,6% lett volna. Az elektronikus
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fizetések elmult években megfigyelhetd térnyerése tehat évente atlagosan kozel
0,2 szazalékponttal emelte a GDP globdlis ndvekedési litemét.

A tarsadalmi koltségek vizsgalata mar a kétezres évek elején elkezd6dott a pénzfor-
galmi terileten. Humphrey et al. (2003) tanulmanya megmutatta, hogy az Egyesiilt
Allamokban a készpénzalap fizetSeszkdzok aranyanak csékkenése jelentds erdfor-
rds-megtakaritdshoz vezetett, amely a GDP 0,5%-4ra tehet8. Ugyanez a tanulmany
kimutatta, hogy az elektronikus fizetGeszkozok elterjedése 12 eurdpai orszagban
a banki koltségek jelent8s csokkenéséhez vezetett (32 milliard dollar, a GDP 0,38%-a).

Ezt a kutatdst szdmos hasonlo, jellemz&en 6sszehangolt mddszertan alapjan készil
tarsadalmikoltség-felmérés kovette Eurdpaban, amelyek Schmiedel et al. (2012)
tanulmanydban keriltek 6sszegy(jtésre és 6sszehasonlitasra. A tanulmany f6 meg-
allapitasa, hogy az elektronikus fizetések magasabb ardnydval rendelkezd észak-eu-
répai orszagokban a pénzforgalom tdrsadalmi koltsége a brutté hazai 6ssztermék
kisebb részét teszi ki, mint a készpénzes és papiralapu fizetéseket intenzivebben
haszndlé orszagokban. Az adatok alapjan az is megfigyelhets, hogy a magasabb
aranyu készpénzhasznalattal jellemezhet orszagokban a készpénzes fizetési mive-
letek jellemzGen kisebb egységkoltséggel rendelkeznek, mig az elektronikus fizetési
modokat intenzivebben hasznald orszagokban ezeknek a fizetési médoknak van
koltségeldénye. Ez arra vezethet6 vissza, hogy a pénzforgalom jelent6s hanyadban
fix koltségekkel is rendelkezik — jellemz&en a sziikséges infrastruktura kiépitéséhez
és fenntartasahoz kapcsoléddan —, igy a kilonboz6 fizetési médok volumene jelen-
tésen befolyasolja azok atlagos egységkoltségét. A fix és valtozo koltségek eltéré
aranyabdl fakaddéan azonban egy elektronikus fizetési mdédokat magas ardnyban
hasznalé gazdasag hatékonyabb, mint egy készpénzorientalt.

Az Eurdpai Kozponti Bank mddszertana alapjan a vizsgélatot Magyarorszagra is el-
végezte Turjdn et al. (2010) kiemelkedé részletességgel, és robusztus eredmények
alapjan arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy Magyarorszagon a jelenlegi kdltségszer-
kezet és fogyasztodi szokdsok még elfogaddi és lakossagi oldalon is a készpénz kolt-
ségel6nyéhez vezetnek. Ellenben a fizetési szokdsok elektronikus fizetési médok
irdnyaba torténdé nagyaranyu elmozduldsa esetén jelentds mértékld megtakaritas
érhet6 el.

Osszefoglaléan elmondhatjuk, hogy a szakirodalomban meggy&z6 eredményeket ta-
l[alhatunk egyrészt arra vonatkozdan, hogy a hatékonyabb fizetési mddok magasabb
aranyaval megtakaritast lehet elérni a tarsadalmi 6sszkoltségekben, masrészt arra
is, hogy a hatékonyabb fizetési mddok elterjedése kedvez6 hatdssal van a gazda-
sag altalanos teljesitményére. Azt a hatdsmechanizmust azonban eddig még senki
nem tarta fel, hogy a pénzforgalmi rendszer tarsadalmi koltségcsokkenése pontosan
milyen médon és milyen csatornakon keresztiil befolydsolja a makrogazdasag ala-
kuldsat. Ebbél kovetkez6en jelenleg egyetlen orszag esetében sem lehet pontosan
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megmondani, hogy a kiilonb6z6 hatékonysagu fizetési mddok kézotti bizonyos mér-
tékd helyettesités milyen és mekkora elmozduldst okozna az egyes makrogazdasagi
valtozokban. Ennek oka, hogy bar a redlgazdasag és a pénzforgalmi rendszer kozotti
Osszefliggéseket konometriai szempontbdl mar tébb tanulmany vizsgalta, atfogd
elemzési mddszertan még nem készilt a pénzforgalom egyensulyelméleti keretbe
illesztésére. Starr (2003) bemutatta, hogy tranzakcids koltségek értelmezhetSk az
Arrow—Debreu-i modellkeretben. Gyakorlati alkalmazéasra azonban csak kevés példa
taldlthatd. Griffith-Jones (2012) az Eurdpai Bizottsdg szamara a QUEST lll-modell
eredményei alapjan készitett riportot a pénzligyi tranzakcids add hatdsarél, mig
Escudé (2007) az argentin gazdasagra kalibralt DSGE-modelljébe illesztett tranzak-
Cids koltségeket. Ezek a megkdzelitések azonban nem szerepeltetik elég részletesen
a pénzforgalmat ahhoz, hogy szerkezeti valtozasok hatasait lehessen elemezni.

Cikklinkben amellett, hogy a magyar gazdasag esetében is bizonyitékot kerestink
a hatékonyabb pénzforgalom kedvez6 makrogazdasdgi hatdsara, ennek hatdsme-
chanizmusat is fel kivanjuk tdrni. A kutatdsunkban ezért integrdljuk a mikroadato-
kon alapuld egyedi technoldgiai és viselkedési tapasztalati 6sszefliggéseket a mak-
rogazdasag alapvet6 szerkezetével. A tanulmanyunkban igy egy lépéssel tovabb
megyiink a szakirodalomban eddig vizsgalt kérdéseknél, és arra keressiik a valaszt,
hogy a hatékonyabb fizetési mddok nagyobb aranyu valasztasabdl szarmazo kolt-
ségmegtakaritas melyik szerepl6knél jelenne meg, milyen és mekkora hatdassal jar-
na a fontosabb makrogazdasagi valtozékra, valamint hogyan érintené az orszag
versenyképességét. A hatékonyabb pénzforgalom egyrészt kevesebb eréforrassal
képes lebonyolitani a fizetéseket, igy azok mas szektorokban hasznosithaték. Ezzel
parhuzamosan a fennmaradé eréforrasok nagyobb hozzaadott értéket képesek el6-
allitani. A tanulmanyunkban ezeket a hatasokat kivanjuk szamszerdsiteni.

Elemzésiinkben lesz(kitjik a kutatdsi kérdést a kiskereskedelmi készpénzes fizetési
mdlveletek betéti kartyas fizetésekkel torténé helyettesitésének makrogazdasagi
hatasara. Valasztasunkat az indokolja, hogy a bankkartyas fizetések aranyaban je-
lenleg még szamottevé Magyarorszag elmaraddsa az Eurdpai Unid atlagatdl, azon-
ban a fizetések szama és értéke dinamikusan bévil, igy mar belathaté id6n beliil is
jelent6s mértékben javulhat a fizetési szokdsok szerkezete ezen a teriileten. A két
fizetési mdd kozotti dtvaltasndl csak a lakossag altal végzett (szdmossagat tekintve
amugy is a donté tobbséget add) kiskereskedelmi fizetéseket vizsgaljuk.

A kovetkez6kben elsé 1épésként részletesen bemutatjuk kutatdsunk médszertanat.
A cikk harmadik fejezetében irjuk le az elemzés kiindulépontjat jelentd alaphely-
zetet, vagyis a kiskereskedelemi fizetéseknél alkalmazott fizetési modok jelenlegi
hasznalati ardnyat és koltségszerkezetét, valamint a fizetési mdodok kozotti helyettesi-
tésre alkalmazott kiilonboz6 feltevéseinket. A negyedig fejezet a tdrsadalmi 6sszkolt-
ségekben bekdvetkezd valtozasokra, az 6todik pedig a kapcsolédd makrogazdasagi
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hatdsokra vonatkozd szamitasi eredményeinket tartalmazza az egyes helyettesitési
feltevések tekintetében. A cikket kovetkeztetéseink megfogalmazasaval zarjuk.

2. Mddszertan

A kutatdsi kérdéslinknek megfelelGen a fizetési mddok (egészen pontosan a kis-
kereskedelmi, illetve egyéb lakossagi készpénzes és bankkartyas fizetések) kozotti
helyettesités gazdasagi hatdsait mérjik fel. Ennek elsé 1épése a helyettesitéssel
elérhet§ tarsadalmi koltségmegtakaritas becslése. A fizetési rendszer tarsadalmi
koltségének csokkenése azonban nem a végsd gazdasdagi hatas. Az fizetési mddok
tarsadalmi koltségének valtozasan alapuld szamitas nem ad valaszt arra a kérdés-
re, hogy mi torténik a felszabaduld er6forrasokkal, hogyan valtozik a pénzforgalmi
ellatasi lanc szereplinek drazasi gyakorlata, kiilonos tekintettel a fizetési mddok
kozotti keresztarazasra, valamint hogy a megtakaritas végsé soron milyen mértékben
javitja a gazdasag versenyképességét és noveli a végsé fogyasztasi lehetbségeket.

E kérdések megvdlaszoldsahoz ki kell szlirnlink tébb olyan hatdst, ami befolyas-
sal lehet a végs6 eredményre, de nem kapcsolédik kozvetlenil a fizetési médok
kozotti valasztashoz, elséként a forgalomnovekedés hatasat. Az elmult években
mind a gazdasdgban |évé készpénzdllomany, mind az elektronikus fizetési médok
dinamikusan béviltek. Annak ellenére, hogy a ndvekvé volumen csdkkenti az egy-
ségkoltséget — fizetési médonként eltéré mértékben — a teljes rendszer kéltsége né,
ha tobb fizetési mUiveletet kell lebonyolitani. Ez nem jelenti a gazdasag versenyké-
pességének romldsat, a gazdasag novekedési iteménél nagyobb mértékben béviils
fizetési rendszer természetes folyamat a pénzigyi kulturaban felzarkézoé orszagok
esetén. E hatds kisz(irése érdekében a tanulmanyunkban minden esetben a jelenleg
fennallé (2015-ben megfigyelt) pénzforgalmi volumen- és értékadatokkal szamo-
lunk, csak a lakossagi fizetéseken beliil valtoztatjuk a készpénzzel és betéti kartyaval
végrehajtott mveletek ardnyat. Ennek kdészénhet6en a kimutatott makrogazdasagi
és versenyképességi hatas teljes mértékben a fizetési modok kozotti helyettesités
eredményének tekinthetd.

Ezenfelll nem foglalkozunk olyan hatasokkal, amelyek nem jelennek meg kozvetle-
nil a vizsgdlt szerepl6k koltség- vagy dijszerkezetében. Az elektronikus pénzforgalmi
tranzakciok aranyanak névekedésével példaul altalaban egyitt jar a feketegazdasag
visszaszorulasa, ami tovabb er@sitheti a fizetési mddok kozotti helyettesités kedvezd
makrogazdasdagi hatdsait. Ennek szamszerdsitése azonban nagyon nehéz és bizony-
talan, és nem témaja a tanulmanyunknak.

Ezzel szemben a nem 6nkoltség alapu arazasi mddszereket — keresztarazas, oli-
gopol-arazds — és a gazdasagi szerkezetvaltozast — eltérd termelési technolégiak
kozotti er6forras-atrendezédés — szerepeltetjik az elemzésiinkben, hogy pontosabb
képet kapjunk arrdl, hogy a fizetési szokdsokban bekovetkezd véltozas végss soron
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milyen csatornakon és hatdsmechanizmusokon keresztil jarulhat hozza a gazdasag
teljesitményének és versenyképességének javulasahoz.

Cikkiinkben a fenti megfontoldsok alapjan a jelenlegi pénzforgalmi tranzakciészam-
és -értékadatokat felhasznalva, eltéré készpénzes és betéti kartyas fizetési ardnyokat
feltételezve, el&szor szamszer(sitjik az egyes feltevések mellett elérhets térsa-
dalmi koltségmegtakaritast. Ezek utan egy, a pénzforgalmi m(iveletek koltségeit
is figyelembe vevé altalanos egyensulyelméleti modell segitségével megbecsiljuk
e tarsadalmi koltségmegtakaritdsok varhatd makrogazdasagi és versenyképességi
hatasat, illetve bemutatjuk, hogy ezek a hatasok milyen csatorndkon és hatdsme-
chanizmusokon keresztil realizalédnak. Utdbbi vizsgalatokhoz Ilyés—\Varga (2015a)
modelljét hasznaljuk kisebb korrekcidkkal.

3. Helyzetértékelés és a fizetési modok kozotti helyettesitésre
alkalmazott feltevéseink

A magyar gazdasdg eurdpai viszonylatban alapvet6en készpénzorientalt. llyés—Varga
(2015b) alapjan a fizetési kartyas vasarlasok aranya jelenleg még volumen és érték
tekintetében is viszonylag alacsony (1. dbra), annak ellenére, hogy a fizetésiszamla-
és betétikartya-lefedettség magas — rendre 75 és 71 szdzalék. Ennek kdszonhet6en
az Ossztdrsadalmi szempontbdl hatékonyabb fizetési médok hasznalata tekintetében
még van tere a fejl6désnek. Az elmult években azonban mar robusztus mdédon,
kétszamjegyl mértékben novekedett a kartyahaszndlat, azokban az években is,
amikor a szamlak szama csokkent.

1. dbra
A haztartasok havi fizetési miiveleteinek megoszlasa fizetési mod szerint

Volumen szerint Erték szerint
1,55%

X670%

4 46,01%

[ Készpénzes [ Elektronikus [ZA Postai csekk == Egyéb

Forrds: Ilyés—Varga (2015b)
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Turjan et al. (2010) tanulmdnya alapjan a hasznalat intenzitdsa kdvetkeztében
a készpénz jelentds atlagkoltség-el6nnyel rendelkezik a betéti kdrtyds fizetéssel
szemben (1. tdbldzat). A 2009-es adatok alapjan végzett becslésiink szerint ugyanis
volumen szempontjabdl a magyar lakossagi szektor tébb mint 90%-ban készpénzzel
fizetett a kiskereskedelemben. A betéti kartyas fizetések atlagkoltsége ennek ko-
szonhetden kozel hdromszorosa a készpénzes miveletekének. A hitelkartyas vasar-
l[asoknal a kiilénbség tobb mint tizszeres. Azonban a valtozd kéltségek aranya sokkal
kisebb az elektronikus fizetések esetén. Emiatt, amennyiben jelentésen emelkedne
a fizetési kartyas vasarlasok aranya a készpénzes miveletekkel szemben, jelent6s
megtakaritast lehetne elérni az 6ssztarsadalmi koltségekben.

1. tablazat
Koltségszerkezet Magyarorszagon 2009-ben
Készpénz Betéti Elektronikus | Csoportos Készpénz | Papiralapu | Hitelkdrtya
kartya atutalas beszedés atutaldsi atutalas
megbizas
Fix (%) 33,50 62,30 52,50 63,20 17,00 8,60 73,90
Valtozo (%) 66,50 37,70 47,50 36,80 83,00 91,40 26,10
Osszesen (mrd Ft) 208,82 30,22 40,07 7,73 38,96 35,01 19,56
Volumen (mio db) 2 835 150 230 77 271 47 25
Egységkoltség (Ft) 73,66 201,13 174,22 100,39 143,76 744,89 796,09

Forrds: Turjdan et al. (2010)

A cikkiinkben a fenti kiinduld helyzethez képest vizsgaljuk a fizetési mddok kozotti
helyettesités gazdasdgi hatdsait. Alappalyaként tehat a 2015. év pénzforgalmi adatai
alapjan szdmolt, kiskereskedelmi és egyéb lakossagi fizetésekre jellemzd készpénz—
kartya aranyt hasznaljuk. A rendelkezésiinkre allé adatok és becsléseink alapjan
a kiskereskedelemben e kategoridkban jelenleg atlagosan a forgalom 89 szazaléka
készpénzes, 11 szdzaléka pedig bankkartyas fizetés. Az értékek alapjan a készpénz
aranya valamivel alacsonyabb, mivel a magasabb érték( tranzakciok soran a vasarldk
az atlagnal nagyobb aranyban fizetnek bankkartydval. A kiskereskedelmi vasarlasok
és kilondsen az egyéb lakossagi fizetések, mint példdul a szdmlafizetések terén
természetesen mas, kisebb forgalmu fizetési modokkal is taldlkozunk, példaul at-
utalassal vagy csoportos beszedéssel. Amikor ebben a cikkben a kiskereskedelmi
és egyéb lakossagi fizetések forgalmardl beszéliink, ezen egyéb fizetési mdédokkal
lebonyolitott forgalmat nem értjiik bele, hiszen ezeket valtozatlan mennyiséggel és
értékkel szerepeltetjik a modelliinkben minden helyettesitési feltételezés esetén.
Vagyis a szamitasainkban ezek is szerepelnek, de helyettesitést csak a készpénzzel
és betéti kartyaval lebonyolitott tranzakciok kozott feltételeziink.
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2. tablazat
Fizetési modok helyettesitésére vonatkozo feltevéseink

Leiras Kartyahasznalat aranya
a kiskereskedelmi
fizetéseken beliil
(volumen szerint)

Alappalya A betéti kartyas fizetések 2015-ben megfigyelt 11%
aranya a készpénzzel vagy betéti kartyaval
lebonyolitott kiskereskedelmi és egyéb lakossdgi
fizetéseken bell

Kismértékd helyettesités | Az el6rejelzések alapjan Magyarorszagon 2020- 25%
ban varhatdan elért arany

Kozepes helyettesités Az Eurdpai Unidban 2015-ben megfigyelt atlagos 50%
arany

Jelent8s helyettesités A jelenlegi helyzet forditottja, amely kiemelkedd 89%

mértékd kartyahasznalatot jelent

Az alappalyahoz viszonyitva az elemzésiinkben harom eltéré mértékd helyettesités
makrogazdasagi hatasait fogjuk vizsgalni (2. tabldzat). Els6ként egy viszonylag rovid
tavon is elérhetének tlinG fizetési szerkezetet feltételezlink, valasztasunk szerint
ez a betéti kartyaval fizetett kiskereskedelmi és egyéb lakossagi vasarlasok 2020-ra
varhato ardnya a jelenlegi trendek kivetitése alapjan. A fizetési kdrtyas vasarlasok
szamanak és értékének jelenleg megfigyelhet6 dinamikus, kétszamjegyl éves no-
vekedése kovetkeztében mar ilyen rovid id6tavon is jelentds elmozdulds varhato,
annak ellenére, hogy a készpénzes fizetések is névekvé trendet mutatnak. A trendek
kivetitésén alapuld becslésiink szerint 2020-ban a kartydval fizetett kiskereskedelmi
és egyéb lakossagi vasarlasok szamdnak aranya elérheti a 25 szazalékot. Az elsé fel-
tevésiink tehat ugy szdl, hogy a jelenlegi helyzethez képest az 6sszes kiskereskedelmi
és egyéb lakossagi vasarlas szamanak 14 szazalékat kitevs készpénzes fizetést beté-
ti kartyas fizetéssel helyettesitiink. A mddszertani megfontolasokkal 6sszhangban
hangsulyozzuk, hogy a kivetités a 2020-ban varhaté aranyokra vonatkozik a 2015-
ben megfigyelt mennyiségek és forgalmi értékek mellett.

A masodik feltevésiinkben a készpénzes fizetések ennél nagyobb, 6sszességében
kozepes méretl helyettesitését feltételezzik. E feltevésnél az Eurdpai Unid jelenleg
megfigyelhetd atlagos kiskereskedelmi kartyas vasarldsi aranyanak elérését hataroz-
zuk meg referenciapontként. Mivel nem all rendelkezésre olyan statisztika, ami alap-
jan ez az arany egyértelm(ien megallapithaté lenne, ezért a becslést az EU-orszagok
atlagos GDP-aranyos készpénzallomanyi és egy f6ére jutd kartyds tranzakciés adatai
segitségével végeztik el. Ezek alapjan a magyar kiskereskedelemre vonatkoztatva

e

az EU-atlagot elérd hatékonysagu pénzforgalom kozel 50 szazalékban elektronikus
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fizetéseket tartalmazna, érték alapjan pedig mar a vasarlasok kétharmada kartyds
fizetéssel torténne.

A harmadik esetben szdmolunk a legnagyobb, extrémnek is nevezhet6 helyettesi-
téssel, azt feltételezve, hogy a kiskereskedelmi fizetési mddok jelenlegi hasznalati
aranyai megfordulnak, vagyis a kartyas fizetések aranya megkozeliti a 90 szazalékot.
Ez az arany jelenleg még csak a legfejlettebb, leginkabb elektronizalt pénzforgalmu
eurdpai orszagokra — pl. Hollandia, Svédorszag — jellemzd.

4. A fizetési modok kozotti helyettesités tarsadalmi koltségekre
vonatkozo hatasai

A fizetési mddok kozotti valtas hatdsainak vizsgalata klasszikusan a tarsadalmi
koltségek szamitdsan alapul. Tarsadalmi koltség alatt a pénzforgalmi ellatasi l[anc
teljes koltségét értjik, nem szamitva azokat a dijfizetéseket, amelyeket az ellatasi
l[anc szerepl6i egymasnak fizetnek. Turjdn et al. (2010) szamitasai szerint, 2009-es
adatok alapjan a pénzforgalmi rendszer mérete a raforditott tarsadalmi koltségek
alapjan a GDP 1,09 %-ra tehet6. Ez a szamitasi mod tartalmazza az 6sszes szerepld
— lakossag, véllalatok és pénzforgalmi szolgaltaték — sajat koltségeit és a rendszer
mUkodésének eréforraskoltségeit. Mar itt fontos hangsulyozni, hogy a tarsadalmi
koltségszamitas a jellegébdl addddan parcidlis elemzés, példaul nem bontja tovabb
a kézbensé felhasznalast vagy a pénzforgalomra esé részt az érintett szereplék adé-
terheibdl.

Els6 |épésként az idézett tanulmany mogott allé felmérés alapadatait kiegészitettiik
az elmult 6t év megfigyelt trendjeivel. A kutatasunk el6zményének tekinthet6 tanul-
mdny adatai a 2009-es évre vonatkoznak, ezért bizonyos mértékben korrekcidra szo-
rulnak az elemzés elvégzéséhez. A szerepl6k koltségeit inflacidval korrigaltuk 2015-
re, a dijfizetéseket a pénzforgalmi szolgdltatdk altal alkalmazott dijakban id6kdzben
megfigyelt valtozasok alapjan modositottuk, ami igy mar visszaadja a tranzakcids
illeték és az ingyenes készpénzfelvétel bevezetését kovetd allapotot. Ezzel szem-
ben bizonyos, az idézett tanulmanyban felmért koltségtényez6kkel az Ilyés—Varga
(2015a) mddszertananak megfelel6en nem szamoltunk, mint példaul a kiilénb6z6
fizetési médok hasznalatanak eltéré idGsziikségletével.

A parcidlis elemzés alapjan megallapithato, hogy a betéti kartyds fizetés atlagos
egységkoltsége mar a fizetési modok kisebb mértékil helyettesitésével is a készpénz
szintjére csokkenthetd (2. dbra). A kozepes mértékl helyettesités esetén a betéti
kartyas fizetés mar szamottevé koltségelényt élvez a készpénzes fizetésekkel szem-
ben, a kiilonbség a jelentds helyettesitéssel pedig drasztikusan megné.
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A fizetési médok teljes tarsadalmi atlagkdltségei kozotti forduldpont azonban nem
esik feltétleniil egybe azzal, hogy az egyes szerepl6k altal érzékelt koltségek milyen
helyettesitési arany esetén fordulnanak at. Amennyiben a koltségeket megbontjuk
a kereskedGkre és a lakossagra, lathato, hogy a (jelent8s helyettesités mellett mar
csokkend) tarsadalmi 0sszkoltséghbdl a lakossagra jutod rész aranya fokozatosan né
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Forrds: sajdt szamitdsok Turjdn et al. (2010) kiegészitett és korrigdlt adatai alapjdn
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(2. dbra). Ennek oka, hogy a betéti kartyas fizetések esetén a kdltségeket nagyobb
aranyban a lakossdg viseli kozvetleniil. A készpénzes fizetések koltsége ezzel szem-
ben kozvetetten jelenik meg a kereskeddk és a pénzforgalmi szolgaltatok kéltségei
kozott.

Az egységkoltségeket vizsgalva is eltérés mutatkozik a gazdasag szerepl&i kozott
(3. dbra). Mig az elfogaddi oldalon a sorrend mar a fizetési mdédok kismértékl
helyettesitése esetén is megfordul, a lakossagnal a készpénz koltségelénye csak
a jelentds helyettesitéssel tlnik el. Ennek f6 oka az ingyenes készpénzfelvétel és

3. abra
A kereskeddi és a lakossagi egységkoltség a kartya és készpénz esetén
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a tranzakciés illeték. Azonban mindkett6 egyéni hatds és a tdrsadalmi koltségek
kozott nem jelenik meg.

Osszefoglalva az elemzés alapjan megallapithatd, hogy a kiskereskedelmi fizetési
szokdsok jelentGs szerkezeti valtozadsa esetén a mai allapothoz képest évi 20—25 mil-
liard forinttal csokkenthetd a pénzforgalmi ellatasi Ianc kdltsége, mikdzben a fizetési
maddok kozotti kis- és kozepes mértékil helyettesitéssel enyhén né (2. dbra). Az is
megfigyelhet6 emellett, hogy a tarsadalmi koltségek valtozasa eltéré mértékben
és eltéré lefutassal jelenik meg az egyedi szerepl6k szintjén. Raadasul, ahogyan
mar emlitettik, a tdrsadalmi kdltségmegtakaritds szamitdsa parcialis elemzés, ami
a kiils6 szereplGket statikusnak tekinti, és a szerepl6k kozotti dijaramlast sem veszi
figyelembe. Ezzel szemben a tapasztalatok azt mutatjak, hogy kiilonb6z6 agensek
eltéré mddon épitik a dontéseikbe a pénzforgalmi dijakat, a kozvetits szolgaltatok
pedig jelent6s mértéki keresztarazast és oligopolista arazast alkalmaznak. A kilsé
szerepl6k sem statikusak, a kozponti koltségvetés szempontjabdl jelentSsen eltér
a kiilénbo6z6 fizetési mdédok addvonzata, az eréforrdspiacok szdmara pedig a koltsé-
gek nem feltétlendl valthatok at egyszer(ien. Az elektronikus fizetési médok, mint
példaul a betéti kartyas vasarlas koltségei kozott jelentbs részt tesznek ki a lekotott
t6ke koltségei, mig a készpénzes fizetéseknél a manudlis feldolgozas munkakoltsé-
gei jelent6sebbek. Ezenfelll a pénzforgalomban lekotott eréforrasok hatékonysaga
eltérhet a gazdasdg mas szektoraiban megfigyelttdl. E hatasok nem fliggetlenek
egymastol, és tobb esetben egymassal ellentétesek is lehetnek, emiatt a tarsadal-
mi koltségek valtozasan alapuld parcialis elemzés pontatlan eredményre vezethet.

Ezen okok kovetkeztében az elemzésiinket kib6vitettiik egy altalanos egyensulyel-
méleti keretbe helyezve, ahol a pénzforgalmi rendszer 6sszes, az elemzés szempont-
jabol lényeges tulajdonsagat szerepeltethettiik, és a szokdsos agazati kapcsolatok
mérlegén alapuld egyensulyelméleti logikaval a realszektor és a haztartdsi szektor
dontéseinek alapjait is megjelenitettiik.

5. A fizetési modok kozotti helyettesités makrogazdasagi hatasai

A tanulmanyban az Illyés—Varga (2015a) altal bemutatott, magyar pénzforgalmi
rendszerre és gazdasagra kalibralt HUPS-modellt alkalmazzuk, kismértékben iga-
zitva a kutatdsi kérdésfelvetéshez. A HUPS egy statikus szamszer(sitett altalanos
egyensulyelméleti modell, amelyben a kiilonb6z6 dgensek a redlgazdasagi dontések
sordan figyelembe veszik a tranzakcidk lebonyolitdasanak koltségét. A vallalati szektor
két csoportja szerepel a modellben, ezek a redlgazdasag dgazatai, valamint a pénz-
forgalmi ellatasi lanc szereplGi. A kdvetkez6kben terjedelmi korlatok miatt csak
a HUPS-modell legfontosabb viselkedési egyenleteit és 6sszefliggéseit mutatjuk be.
A modell felépitésének, egyenleteinek és valtozoinak, valamint az adatforrasoknak
és a kalibrdlas modjanak részletes leirdsa az idézett tanulmdanyban talalhaté.
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A modell dltal megkilonbozetett 15 dgazat koziil mindegyiket egy reprezentativ
véllalat képviseli. A reprezentativ dgens profitot maximalizal, mikdzben figyelembe
veszi, hogy a kozbensd felhasznalasok és az erGforrasok beszerzésének pénzforgalmi
vonzatai is vannak. A vallalati célfiiggvény a kovetkezG:

! M M
T =Y = w10 = X/ = Pn-Mi= Y @ -PSsi— D @n-PSp =NTX;, (1)
J m m

ahol p az ar, Y a termelési szint, L a munkaeré mennyisége, K a t6ke mennyisége,
X a kdzbensé felhasznalds, M az import, PS® és PS™ az igénybe vett pénzforgalmi
szolgaltatasok volume és értéke, (0, a pénzforgalmi szolgdltatasok dija, NTX pedig
a nettd adoterhelés.

A vdllalatok szdmara a kovetkezd korlatok érvényesiilnek:

A vallalat nett6é addterhelése a hozzaadott érték alapu add (VAT), a t6kearanyos
(TXK), a munkaaranyos (TXL) és a termelésaranyos adé (TXY) 6sszege:

VAT-(p,--Y,-—Ep, -X,f—pm-M,-j+r-K,-D-TXK+TXL-W~L?+OTX,-+TXY-p,-~Y,- =NTX; (2)
J

A reprezentativ vallalat technolégidja CES-fliiggvények és Leontief termelési fligg-
vények kompozitja:

1

Y =min((AL¥-L€’”"" +AK{-/<PW"”) o ,...,AL-X,V,...Am-My] (3)

Az dgensek m kiilonboz6 fizetési mdédot vesznek igénybe ahhoz, hogy a redlgazdasagi
tevékenységeiket lebonyolitsak. A vallalatok az egyes redlgazdasagi tevékenységeik-
hez (pl. termék eladasa, beszallitok kifizetése, bérfizetés, addfizetés stb.) tobbféle
fizetési modot (pl. atutalas, készpénzes fizetés stb.) is igénybe vehetnek. Az egyes
fizetési mddok ardnyat a kilonboz6 redlgazdasagi tevékenységekhez kapcsolddé
fizetések értékében és mennyiségében az f" paraméter mutatja:

J
B oYt Y py XA 7w+ £ or KD+ i P My + 7 -NTX, + PSFIX” =PMyy;  (4)
j
- ;m-y,-+2f;,-'"-9'x7’-x,-f+ﬁ'm- "L+ 708 K+ ful O M+ PSFIX™ =PM,y— (5)
J

ahol PM,, és PM,, az egyes fizetési modokbdl az adott véllalat szamara sziikséges
darabszam és Osszérték, PSFIX a modell altal nem magyarazott pénzforgalom, g™
pedig egy vetitési paraméter, ami megmutatja, hogy az egyes realgazdasagi tranz-
akcidk realértékéhez az adott fizetési mdédbdl hany darab fizetési mdvelet tartozik.
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Az 4razési probléma megoldasa, ha A, a pénzforgalmi szolgéltatasok volumenének
arnyékdra, A; a pénzforgalmi szolgéltatasok értékének arnyékara, A pedig az ado-
zas arnyékkoltsége:

K> & e
2p,a,+w, —+r T+pm am,+2/l4 ( .07+ £ 08 d]
i
k

+Zl§'( y"g-p,+2fx",9~a}-p,~j+ls-VAT'(p,—2p,a})+lS-TXY-p,

g

(6)

Az 4gazati 4gens optimalis dontése sordn a szokdsos drazdsi formulat kiegésziti
a lebonyolitas hatarkoltségével, amivel minden kdozbensd felhaszndldst és elséd-
leges eréforrast teljes arra tud szamolni. igy a koltségcsokkenés vagy novekedés
kozvetlenil megjelenik a termék ardban, az els6dleges eréforrasok ara pedig tiikrozi
a teljes hatarhasznukat.

A pénzforgalmi szolgéltatok (PSP) ezzel parhuzamosan a pénzforgalomhoz kotheté
szolgaltatasokat allitjak el6 ugyanezen agazatok termékeinek, az elsédleges eréfor-
rdsoknak és mas szolgaltatok szolgaltatasainak segitségével. A dontési fliggvényiik
alapvetden a profitmaximalizalds alapjan megkapott teljes dnkoéltségek oligopol és
keresztarazasa.

A pénzforgalmi szolgdltatdk profitfliggvénye a kdvetkezd:

77 =Y (@nPSx +@in-PSy ) =W+ Ly =1 Ko = NTX —ipi - XPP —EM:((pm S+ -PSY) (7)

mepsp Jj m

ahol PS% és PS* a fizetési szolgaltatasok kindlatanak volumene és értéke. A pénzfor-
galmi szolgdltatdk drazasi fliggvényiik alapjan a kdvetlen koltségekhez (DC) allokaljak
a fix koltségeket, majd egy oligopol mark-up profitkulcs és egy keresztarazasi kulcs
segitségével megkapjak a végsé arat:

T D D
(D C,i, + wr}:gpm '(r psp K pggm + Wpsp Lp};i'm ))

PS.;

QL= (1 +markup™ +crossy” ) .

(8)

ahol w a kozvetett koltségek elosztasi kulcsa. Az oligipol felar korrigélja a szereplé
teljes jovedelmezGségétél eltérd profitelvarasokat termékenként. A keresztdraza-
si kulcs az empirikus tapasztalatok, a banki bevételek és arazasi gyakorlatok altal
kerult becslésre. Alapvet6en harom részbél tevédik dssze: a bank teljes jovedel-
mezdségének fenntartasa érdekében noveld tényez6k, kdzvetlen dtcsoportositas
szolgaltatasok kozott — féként volumen és érték kozott, vagy akar a fizetési kartyas
vasarlasok koltségeinek éves kartyadijban vald szerepeltetése —, végil egyes egyedi
addhatdsok kozvetlen atharitasa.

Tanulmdnyok



Az elektronikus pénzforgalom névekedésének makrogazdasdgi hatdsai

A képzett ar tobb esetben jelent&sen eltér az 6nkoltségtdl, igy a tobbi racionalisan
dont6 agens a gazdasag egészét tekintve szuboptimalis dontést hoz. Az igy kialakult
hatékonysagromlas kozvetlenil holtteher-veszteségben mérhetd.

Az allami szerepl§ feloszto-kirovo logika alapjan m(ikodik, a kiadasai (G,) kévetik
a bevételeket (G,):

Gr=G¢ (9)
Bevételei az allami vallalatok nyeresége, a nettd addk és a koltségvetési hidny, a ki-

adasai a kozosségi fogyasztasa, a szocialis transzferek és az igénybe vett pénzforgalmi
szolgdltatasok koltsége:

Gr=NTXs +Ds +7° (10)
Az allami agens szdmara a fizetések lebonyolitasa alapvetéen a dontés szempont-
jabdl exogén.
A hdztartdsi reprezentativ szereplé haszonmaximalizal6, aminek soran figyelembe
veszi a fizetések lebonyolitasanak koltségeit:

1
U(C)=(A-C +eo A G ) o (12)

Koltségvetési korlatja a fogyasztas, pénzforgalmi koltségek, a nettd addk, valamint
a tékejovedelem, a munkajovedelem és a transzferek egyez&sége:

J M

D pi-Cit D (Pn-PSon+@in-PSon )+ NTXy =r-K* +w-L* + 7" +OTX, (13)

c=YpC (14)

A kulonboz6 szektorok eréforras-kinalata kotott. A modell harom elsédleges erd-
forrast kiilonboztet meg, t6két, munkat és importot:

J
c=Yp-C (15)
S _4S 5 D
F=L- o (16)
M =M (17)
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A hatasok pontos bemutatdsa érdekében a HUPS rendelkezik az integralt nemzeti
szamldk rendszerén alapuld, a tdrsadalmi elszamolasi matrixok logikajat kovetd jove-
delemelosztasi modullal is. Ennek megfelelGen a t6kejovedelem egy része kilfoldre
keril, az adokbdl az allami szerepl6 tarsadalmi transzfereket képez, és a hazautalt
jovedelmeket is figyelembe vessziik. A tdrsadalmi elszamolds statikus, a 2014-es
aranyokra kalibraltan makodik.

A kutatasunkban alkalmazott modellt a 2014-es év makrogazdasagi adataira kalibral-
tuk. Ennek oka, hogy a 2015-06s részletes nemzeti szdmla adatok a cikk készitésekor
még nem alltak teljes mértékben rendelkezésre, igy sok tekintetben becslésre lett
volna sziikség. A kalibralashoz felhasznalt pénzforgalmi adatok 2015-b6l szarmaznak.
A modell kismértékben eltér az Ilyés—\Varga (2015a) 4ltal bemutatottdl, elsGsorban
a fizetési modok szerkezetét valtoztattuk. A fizetési kartyas miveletek idézett tanul-
manyban figyelembe vett koltségei kozil levalasztottuk a hitelkartya-funkcio koltsé-
geit. Cikktink kérdésfeltevésének megfelel6en ugyanis a betéti kartyat tekintettiik
a készpénzhasznalat elsédleges elektronikus helyettesit6jének a kiskereskedelmi
forgalomban. Emiatt a modellben megjelend fizetési kartyak csak betéti funkciéju
kartydkat jelentenek, a hitelfunkcio kéltségei ebben a cikkben az egyéb fizetési
modok kozott szerepelnek a modellben.

A modellben a szdmitdsok sordn a haztartasi szektor altal végzett készpénzes és
kartyds tranzakcidk ardnydt mddositottuk a cikk 3. fejezetében bemutatott felte-
vések szerint, minden mdst valtozatlanul hagytunk. Az igy kapott eredmények pon-
tosabbak a cikk 4. fejezetének parcidlis elemzésénél, mivel egyrészt az alkalmazott
modell részletezettsége lehetévé teszi az egyes szektorok altal végzett tranzakcidk
megk(ilonbodztetését, masrészt az altaldnos egyensulyi megkozelités miatt a pénz-
forgalmi valtozasok kozvetett gazdasagi hatdsait is vizsgalhatjuk.

A szamitasok aggregalt eredményeit a 4. dbra tartalmazza. Mivel a HUPS-modell
kvazi arhomogén, ezért az arszint kotott. A valasztott mérce az implicit GDP-deflator,
igy minden GDP-valtozas a statisztikai értelemben vett volumenvaltozasnak felel
meg. A rendelkezésre allé eréforrasok kotottek, igy a GDP a rendszer teljes terme-
lékenységének egy aggregalt mérdszama. Az abra alapjan lathatd, hogy a modell
altal el6re jelzett hatds mar a kismértékd helyettesitési arany esetén is pozitiv, annak
ellenére, hogy a 4. fejezet parcialis eredményei alapjan a pénzforgalom tarsadalmi
koltségei ebben az esetben még enyhén nének.

Az eltérés oka, hogy a HUPS-modell keret jelent&sen tébb hatast képes szamszer(-
siteni, mint amit a tarsadalmi koltségmegtakaritas-szamitasa. Mint egy altalanos
hatékonysagi mutato, a redl GDP tobblet minden ilyen elemet 6sszegez. Az U forma
tovabbra is fennall, azonban a tébblet-fordulépont el6bbre keriil. A makrogazdasagi
hatdsok pontos megértéséhez a hatdsokat |épésenként visszavezethetjik az eredeti
feltevésekhez.
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A fizetési mdédok kozotti helyettesitésbdl szarmazd termelési tobblet két helyen
jelenik meg, els6ként a haztartasi szektor fogyasztasanak ndévekedésében (5. dbra).
Mivel a rendszer az arszintet korrigalja, ezért a fogyasztasi tobblet jovedelemtobb-
letbdl ered. A tobblet nominalisan kisebb mérték(, mint a teljes GDP tébblet, mivel
mas szektorok is részesililnek a hatékonysag névekedésébdl.

6. dbra
A redljovedelem alakuldsa a kiilonb6z6 szcendriokban
(eltérés a modell alappdlydjataol)
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A redljovedelem palyaja jelent6sen eltér a haztartasi szektor fogyasztasi palyajatol
(6. dbra). Ez a jelenség két okra vezethetd vissza. Egyrészt a modell a kiilénboz6 jove-
delmi kategoridk és tarsadalmi transzferek kozotti kapcsolatot a Tarsadalmi Elszamo-
lasi Matrixok (SAM) gyakorlatat kovetve elemzi. Ennek megfelelGen a tékejovedelem
jelentds része kilféldre keril, mig a lakossagi szektor jovedelmét allami juttatdsok
novelik. A masik ok a hdrom kiilonb6z6 elsédleges eréforras eltérd palydja. A munka
és t6ke palyajat a szokasos U forma vezeti, mig az importot jelentésen befolyasolja,
hogy eltérd importaranyu tevékenységek aranya valtozik a kiilonb6z8 szcendridkban.

A realjovedelem novekedése egyrészt az eréforrasok kdzvetett hatékonysagjavu-
[dsanak koszonhetd. A vallalatok képesek magasabb béreket és osztalékot fizetni,
mert a termelés altaldban hatékonyabba valik. Mivel a helyettesitést kovet6en a fi-
zetések lebonyolitasa fajlagosan kisebb koltséggel jar, a vallalatok — legnagyobb
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részben a megtermelt drukat a haztartdsi szektornak értékesit6 kereskedelmi aga-
zat kozvetitésével — nagyobb erGforras-hatékonysagot érnek el. A realjévedelmet
masrészt kozvetlen hatasként néveli, hogy a pénzforgalombal kikeriils eréforrasok
a redlszektorban jelennek meg és bévitik a termelést.
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Az atcsoportositott er6forrdsok azonban csak a kordbbi hatékonysaguknal kisebb
mértékben bdvitik a redlszektor termelékenységét (7. dbra). A modellben hasznalt
elséleges eréforrasok hatékonysaga jellemz&en nagyobb a pénziigyi tevékenységek
agazataban, ahova a pénzforgalom is tartozik, mint a gazdasag fennmaradé részé-
ben. A kiillénbség kimondottan jelent8s a t6kehatékonysag esetében. A helyettesi-
tés gazdasagi ndvekedésre gyakorolt hatasat felbonthatjuk parcidlisan a szokasos
novekedési szamvitel alapjan. A GDP-ndvekedést a modellben altaldnosan hasznalt
CES-fuggvények alapjan allokdlva az a megallapitas tehetd, hogy a névekedés na-
gyobb részben a redlszektorban mar korabban meglévé er6forrasok hatékonysaga-
nak névekedéséhez, és nem a pénzforgalmi szolgaltatasok tertletén felszabaduld
eréforrasok atcsoportositasahoz tarsithatd (8. dbra).
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8. abra
A GDP-novekedés felosztasa a hatékonysag- és er6forras-boviilés hatasara

=1 Er6forrds atrendezés hatasa
E=1 Termelési technoldgia és egyéb hatékonysagvaltozasok hatasa

Forrds: a korrigdlt HUPS-modellel végzett szamitdsaink eredménye

A fizetési mdédok kozotti helyettesités a modellszamitdsaink eredménye alapjan vég-
sé soron harom csatorndn keresztil javitja a gazdasag versenyképességét. A klasz-
szikus, kdzvetlen csatorna a pénzforgalombdl kivont er6forrasok realszektorban
vald hasznositasa. Ez a csatorna parcidlisan a tarsadalmi koltségek megtakaritasan
keresztiil elemezhetd. A modell alapu elemezés azonban kimutatja, hogy ez a csa-
torna esetiinkben kevésbé jelent6s, mivel a tobbi agazat hatékonysdaga jellemzéen
elmarad a pénzforgalmi szolgaltatasokétdl, igy a hatds kisebb, mint a teljes nominalis
megtakaritas. A masodik csatorna az eréforrasok hatékonyabb pénzforgalom altal el-
ért, legnagyobb részben a kereskedelmi dgazat kdzvetitésével érvényesild altaldnos
hatékonysagnovekedése. A fizetési modok kozotti helyettesités igy a redlszektorban
mar meglévd eréforrasok hatékonysagat is javitja. Mivel a HUPS egy dezaggregalt
modell, ezért ez a hatas az input-output modellekre jellemz&en megjelenik.

A harmadik csatorna a gazdasag olyan szerkezeti megvaltozasa, ami kozvetlendl
nem érinti a termelési technolégidkat. A modellezett gazdasagban a nem teljesen
onkoltségalapu arazas és az adérendszer alapjan holtteher-veszteség keletkezhet.
A HUPS-modell koveti a bankok arazasi gyakorlatat, valamint a tevékenységet érin-
t6 szabdlyozasokat, igy a kiilonboz6 fizetési mddok piaci ara elvalik a tényleges
koltséguktol. A fizetési médok keresztdrazasat mar Turjdn et al. (2010) tanulmanya
is kimutatta, mint ahogy azt is, hogy a keresztdrazds mértéke kimondottan jelen-
t6s a készpénzes miiveleteknél és a papir alapu atutaldsoknal. Az elmult években
ezenfelll tébb olyan szabalyozasi valtozas lépett érvénybe, ami tovabb novelte az
eltérést. Ezzel szemben a kartyas fizetéseknél a lakossagi oldalon az éves kartya-
dijra terhelt koltségek jellemz&k, amik részben beéplilnek a fogyasztdi dontésbe,
a vallalati oldalon pedig a bankkézi jutalék szabdlyozdsanak kdvetkeztében csokkent
a keresztarazas. A modell részletes eredményei alapjan a hatds végigvezethetd,
a pénzforgalmi szolgaltatasok 6nkoltsége — arnyékara — tobb esetben jelentdsen
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eltér a piaci artél, ami az ellatasi [ancon végigfut. Mivel a vallalati 4gensek az eréfor-
ras-keresleti dontéslikbe a teljes arat hasznaljak fel, és az nem jellemzi a tényleges
koltséget, az egész gazdasagot tekintve szuboptimalis dontést hoznak. A kereszta-
razas altal csokkentett aru fizetési mddot intenzivebben hasznald eréforrasokbdl az
optimalis szintnél tobbet hasznalnak fel. Emiatt, az elméleti modelleknek megfelels-
en, holtteher-veszteség keletkezik a gazdasagban. Az adérendszeri hatasnal, hasonld
logika alapjan, az eltérd addterhelési termékek és er6forrasok kozotti helyettesités
szerkezeti valtozdsa modositja a holtteher-veszteséget. A modell eredményei alapjan
az a megallapitas tehetd, hogy a készpénzes fizetések arazasa és a kapcsolodo adé-
terhelés nagyobb mértékben torzitott, mint a betéti kartyas miveletek esetében,
ezért az altalunk vizsgalt helyettesitési feltevések e csatornan keresztiil is kedvezé
hatast fejtenek ki a gazdasag teljesitményére.

Osszefoglalasként elmondhatjuk, hogy a tarsadalmi koltségszamitas soran szamolt
megtakaritds kdzvetlentl kisebb mértékben jelenik meg termelési tobbletként, mi-
vel a pénzforgalom jellemz8en magasabb egy er6forrasegységre juté hozzaadott
értékkel rendelkezik, mint a tobbi dgazat. Azonban a kozvetett hatdsok nem hanya-
golhatok el, a fizetési szokdsok valtozasa esetén a kiilénb6z6 nem onkdltségalapu
arképzési modok kozotti valtas (a kevésbé torzitd arazas iranyaba torténé elmoz-
dulds), valamint a gazdasagi hatasok mas csatornai is jelent6s mértékben jarulnak
hozza a gazdasag teljes versenyképességének javulasahoz.

6. Kovetkeztetések

A tanulmanyunkban arra a kérdésre kerestiik a valaszt, hogy a fizetési mddok kozotti
helyettesités hogyan és milyen mértékben jarul hozza a gazdasag teljesitményéhez,
versenyképességéhez. Ehhez a kiskereskedelemben és egyéb teriileteken végrehaj-
tott lakossagi készpénzes és betéti kartyas fizetési mlveletek kozotti helyettesités
hatdsait vizsgaltuk meg a magyar gazdasag esetében. Kutatasunkban el&szor felmér-
tuk a vizsgdlt fizetési mddok koltséghelyzetét, és bemutattuk, hogy az elektronikus
fizetési forgalom folyamatos emelkedése ellenére az atlagkoltségek tekintetében
a készpénzes miveletek még mindig el6nnyel rendelkeznek tarsadalmi szinten. Ez
az elény minden gazdasagi szerepl6nél (fizet6 félnél, keresked6nél) egyedileg is
megfigyelhet6. A helyettesités gazdasagi hatdsanak felméréséhez elsé [épésként
a két fizetési mdd tarsadalmi koltségeinek szerkezetét elemeztiik.

A 2015. évi helyzetre korrigdlt és kalibralt 2010-es pénzforgalmi tarsadalmi koltsé-
gadatok felhasznaldsaval harom kiilénb6z6 mérték(i helyettesités hatasat vizsgdltuk
az alappalydhoz képest, vagyis a kiskereskedelemben és az egyéb lakossagi fizetések
terén jelenleg megfigyelhet6 11 szdzalékos kartyds vdsarlasi aranyhoz viszonyit-
va. A helyettesités nagysagdara vonatkozo feltevéseinket Ugy hataroztuk meg, hogy
a kismértékl helyettesitéssel a jelenlegi trendek kivetitése alapjan néhany éven
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belll elérhetd kiskereskedelmi kartyas fizetési ardny alljon elé (25%), a kozepes
mértéki helyettesités esetében az Eurdpai Unid jelenlegi atlagos kartyas fizetési
aranya (50%), mig a jelentds mértékd helyettesités esetében az alappalya aranyanak
forditottja (kbzel 90%). Utdbbi extrém magas kartyahasznalatnak tekinthetd, amit
ma még csak a legfejlettebb pénzforgalmi rendszerrel rendelkezé néhany eurdpai
orszag kozelit meg.

A parcidlis elemzéslink alapjan megmutattuk, hogy a kartyahasznalat aranyanak
bévilésével ténylegesen koltségmegtakaritds érheté el mind tarsadalmilag, mind
a gazdasdgi szereplSk egyedi szintjén, azonban a folyamat nem linedris. A készpénzes
és betéti kartyas mlveletek eltérd koltségszerkezete miatt kismértékd helyettesi-
tésnél a tarsadalmi 6sszkoltség atmenetileg emelkedik, azonban a fordulat utan
tényleges és a helyettesités mértékének emelkedésével hatvanyozottan novekvé
megtakaritast lehet elérni. Mivel a tarsadalmikoltség-szamitas 6nmagaban nem
képes szamszer(isiteni a makrogazdasagra és versenyképességre gyakorolt hatast,
a megtakaritas hasznosuldsat ezzel a mdédszerrel nem tudtuk mérni. Ezenfelll a bo-
nyolult keresztdrazdsok, addvaltozasok, oligopol drazdsok és technolégiaszerkezeti
vdltozdsok hatdsat sem tudtuk vizsgalni. Emiatt az elemzésiinket kiterjesztettiik,
és a korabban azonositott tarsadalmikoltség-megtakaritds varhaté makrogazdasagi
hatasait egy a pénzforgalmi miveletek koltségeit is részletesen figyelembe vevd,
magyar pénzforgalmi rendszerre és gazdasagra kalibralt statikus altaldnos egyensulyi
modell segitségével becsultik meg.

Az alkalmazott modell képes szamszer(siteni az 6sszes fent felsorolt hatast, és koz-
vetlenl becsilni azok eredéjét. Eredményeink szerint a készpénzes fizetések betéti
kartyds muiveletekkel torténd kivaltasa kedvezéen hat a gazdasag teljesitményére és
versenyképességére, nveli a redljovedelmeket, a redlfogyasztdst és a GDP szintjét,
valamint kedvez6en hat az allam addbevételeinek alakuldsara is. Azt is kimutattuk,
hogy a vizsgalt fizetési mdodok atlagos egységkoltségének forduldpontjaval ellen-
tétben a teljes termelékenységre gyakorolt hatds mar roévid tdvon is megjelenik,
a fizetési mdédok kismértékl helyettesitésének feltevése esetén is. Ennek oka, hogy
az altalanos egyensulyelméleti megkdzelités szdmos csatorndn keresztil jelentkezé
hatast dsszesit. A pénzforgalmi szolgdltatdsok teriiletén felszabaduld eréforrasok
egyrészt a redlgazdasagban hasznosulnak, de csak a kordbbinal kisebb termelé-
kenységgel, mivel a redlgazdasdg eréforrds-hatékonysdga jellemzden kisebb, mint
a pénzlgyi szektoré. A gazdasag teljesitményét azonban a fizetési mdédok kozotti
helyettesités kdzvetett hatdsai is javitjak. Az elektronikus fizetési mddok aranyanak
novekedése kdvetkeztében a pénzforgalom lebonyolitdsa minden gazdasagi szerep-
I6 szdmara hatékonyabbd valik, ezéltal javul a véllalatok sajat technolégidja, ami
multiplikator-hatdsként a mar meglévé er6forrasaik hatékonysagat is javitja. Ezen
tulmenden a fizetési mddok cikkiinkben bemutatott helyettesitése a készpénzes és
betéti kartyads miveletek eltéré mértékl keresztarazasa miatt is pozitiv gazdasagi
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hatast fejt ki. A modellszdmitdsaink alapjan ugyanis a bankkdrtyds tranzakciok ara-
zasa kisebb mértékl holtteher-veszteséget okoz, mint a készpénzes fizetésekhez
kapcsolddd jelentGsebb és bonyolultabb keresztarazasok.

A tarsadalmi koltségszamitas soran azonositott megtakaritas tehat kdzvetlendl ki-
sebb mértékben jelenik meg termelési tobbletként, mivel a pénzforgalom jellem-
z6en magasabb egy eréforrasegységre jutd hozzaadott értékkel rendelkezik, mint
a tobbi dgazat. Azonban a kdzvetett hatasok nem hanyagolhatok el, a fizetési szoka-
sok véltozasa esetén a kevésbé torzitd arazas irdnyaba torténd elmozdulas, illetve az
egyéb kozvetett gazdasagi csatornak is jelentds mértékben erdsitik a kedvezd mak-
rogazdasdgi hatdsokat. Eredményeink alapjan 0sszességében azt a kbvetkeztetést
fogalmazhatjuk meg, hogy a gazdasagpolitika a pénzforgalmi rendszer folyamatos
hatékonysdgjavuldsanak elGsegitésével, illetve gyorsitasaval kdzvetlen és kozvetett
modon a teljes gazdasagi rendszer teljesitményét és versenyképességét javithatja.
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Pénziigyi személyiségtipusok Magyarorszagon-—
kutatasi modszerek és primer eredmények*®

Németh Erzsébet — Béres Ddniel — Huzdik Katalin — Zsotér Bogldrka

Kutatdsunk célja azon tulajdonsdgok meghatdrozdsa, amelyek mentén értékelhetd
az egyén a pénziigyi kultira szempontjabdl. Kétféle személyiségprofillal dolgoztunk.
Egyiket a teszt kidolgozdja dllitotta 6ssze (elGre definidlt személyiségprofil). Itt a vd-
laszaddk értékelést kapnak arrdl, hogy az egyes el6re meghatdrozott dimenzidkban
(drérzékeny, beosztd, mértéktarto, takarékos, dolgos, kézben tartja a pénziigyeit)
milyen eredményt értek el. E dimenzidk kéziil tudatossdg és a dolgossdg pozitivan
jelzik elére a személy pénziigyi kulturdjdnak a szintjét. A takarékossdg és az drér-
zékenység magas szintje nem korreldlt az eqgyéb személyiségdimenziékban elért jo
eredményekkel. A mdsik, tapasztalati tton nyert személyiségprofil alapjan a dimen-
Zidk kialakitdsdra faktoranalizist végeztiink. Az igy kialakitott dimenzidk: kispénzdi,
beosztd; pénznyeld; rend értéket teremt; drérzékeny; gylijtdgetd; tervezs; egyszer
hopp, mdsszor kopp; dolgos; nem tudja kézben tartani a pénziigyeit.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: A13, D03, D12, 122

Kulcsszavak: pénziigyi személyiség, pénziigyi kultura, pénziigyi viselkedés
1. Bevezetés

Az egyének pénziigyi magatartasa, illetve szokdasai térben és idében is rendkivil
differencidltak lehetnek, mivel ezek kialakuldsat, illetve folyamatos valtozasat sza-
mos tényezd egylttesen befolydsolja. Jelen kutatassal (Béres et al. 2015) célunk
annak feltarasa, hogy a pénziigyi személyiség szempontjabdl milyen dimenzidk
hatarozhatdak meg, illetve ezek miképpen értékelhet6ek a pénziigyi tudatossag
szempontjabdl. A kutatds alapkutatasnak mindsul?, vagyis elsédlegesen tovabbi
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egyedlallo pénziigyi személyiség kérdGiv megjelenhetett honlapjukon (www.penziranytu.hu). A szerz6k
elkotelezettek a Pénziranytl Alapitvany dltal is képviselt célok mellett — a pénziigyi kultira magyarorszagi
fejlesztése mindannyiunk kozos érdeke.

1 A kutatasrol sz6l6 jelentés megtaldlhatd a Pénziranytl Alapitvéany honlapjan:
http://www.penziranytu.hu/helyes-diagnozis-nelkul-nincs-hatekony-terapia
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kutatdsoknak kivanunk kiinduldsi alapot nyujtani. Megjegyezziik ugyanakkor, hogy
az eredmények kis tovabbgondolassal akdr kozvetleniil is alkalmasak lehetnek arra,
hogy a lakossagi hitelezés teriletén a szubjektiv kockazatelemzési szempontokat
kvazi , objektivizaljak”, vagyis az eredmények kdzvetlen iparagi hasznositasara is
maod van.

2. A pénziigyi személyiség

A pénzligyi attitlidokkel, személyiségtipusokkal az 1970-es évektbl kezd6d6en sza-
mos kutatd foglalkozott mar, keresve, hogy milyen tényez6k mentén alakulnak az
emberek pénzligyimagatartas-mintazatai. Jelen kutatds a pénziigyi személyiséget,
valamint az egyének pénzhez fiz6d6 viszonyat vizsgalja kbzgazdasagi és pszicholdgiai
vonatkozasban. A szakirodalmi feldolgozas soran a jelen kutatas szempontjabol rele-
vans kutatasokat tekintjiik at, melyekre alapozva épitettiik fel sajat értékelésiinket is.

Goldberg és Lewis (1978) az egyének hdrom tipusat kiilonboztette meg: gy(ijtogetok,
onallosagra torekvék és hatalmi jatékosok. Arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy
az 6nalldsagra torekvbk azért halmoznak fel pénzt, hogy csokkentsék diszkomfort-
érzetiket, mig a gy(jtogetSk a pénz felhalmozasa altal a gazdasagi és kornyezeti
valtozadsbdl fakadd kart szeretnék elkeriilni. A hatalmi jatékosokndl az el6z6 két
csoporttal szemben nem a biztonsdgra vald térekvés a f6 cél, hanem elsésorban
mas emberek figyelmét és csodalatat akarjak kivivni a pénz birtoklasa altal.

Forman (1987) egy évtizeddel kés6bb Goldberg és Lewis rendszerét egy Ujabb ka-
tegoridval egészitette ki, a jatékosokéval. Ennek az Uj csoportnak a tagjai a pénz
megszerzését intenziv izgalmi és érzelmi allapothoz kapcsoljdk — ilyen lehet a po-
ker vagy a rulettjaték, illetve esetenként magat a t6zsdét is fel lehet fogni egyfajta
szerencsejatéknak.

Yamauchi és Templer (1982) a pénz iranti attitlidot Mellanhoz (1997) hasonldéan
tébbdimenzids fogalomként definidlta®. Kutatasuk alapjan az elsé dimenzié a hata-
lom-presztizs, amelyben a pénz az egyének hozzaéllasaban a siker és a hatalom szim-
béluma. Ebben az értelemben a pénz hozzésegiti az egyént ahhoz, hogy hatalomra,
biztonsagra és szabadsagra tegyen szert, és kiemelkedhessen a tobbiek kozll. Ez
megegyezik Goldberg és Lewis (1978) korabbi, illetve Zsotér és Nagy (2012) kés6bbi
kutatasi eredményeivel. Bell (1998), illetve Durvasula és Lysonski (2010) kutatasai
ezt még kiegészitik annyival, hogy a hatalom-presztizs dimenzidba tartozé egyének
folyamatos fogyasztasndvekedése egyben noveli az egyének anyagiassagkozpon-
tusagat, ami végll kényszeres vasarlasban csucsosodhat ki. A mdsodik dimenzio

2 Kés6bb szamos kutatd, igy Furnham (1984) és Tang (1992) is dimenzidkat hasznal az egyének pénziigyi
személyiségtipusok szerinti definialdsahoz.
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a megtakaritds és az id6. Az ebbe a csoportba tartozé egyéneknél a jovére vald fel-
készllés és a pénziigyi helyzet folyamatos kontroll alatt tartdsa jatssza a f6szerepet.
Szamukra a megtakaritas és felhalmozas elsédleges jelent&séggel bir, rendszeresen
nyilvantartjak a pénzigyeik alakuldsat, s képesek lemondani a jelenbeli fogyasztasrol
a késdbbi, varhatéan nagyobb fogyasztds reményében. A lemondast révid tdvon
a biztonsagérzetik erdsitésével magyardzhatjuk.

A bizalmatlansag képezi Yamamuchi és Templer (1982) harmadik pénziigyi személyi-
ség dimenzidjat. A kategdridba tartozo egyének kozos jellemzéje, hogy gyanakodva,
mar-mar félve tekintenek a pénzre. Szamukra a pénz gyakorlatilag a bizalmatlansag
forrasa. Altalanossagban elmondhatd, hogy azok az egyének, akik bizalmatlanok
a pénzt, illetve a pénzigyeiket illetéen, altaldban sajat magukban sem biznak meg
megfelel6 mértékben. llyen lehet példaul az, ha valaki nem rendelkezik elég tapasz-
talattal vagy ismerettel adott terileten, vagyis jelen esetben a pénziigyek teriletén.

A szerz6pdros negyedik és egyben utolsé dimenzidjaban taldlhatdk a szorongdk,
akik hajlamosak az idegeskedésre (szorongas-idegeskedés dimenzid). A pénz ennek
a személyiségtipusnak ellentmondasos jelenség, mivel az egyszerre jelenti szamukra
a szorongast, illetve a védelmet biztositd eszkdzt. Masként fogalmazva 6k a ,mi lesz,
ha nem lesz” tipusu személyiségek. A paradox személyiségek sajatja, hogy szoronga-
sukat altaldban vdsarlassal enyhitik, ami esetenként akdr kényszeres tevékenységgé
is valhat (Valence et al. 1988).

Yamamuchi és Templer (1982) imént felvazolt tipoldgidjat hasznalta fel hazankban
Bauer és Mitev (2011) is. Kutatdsukban az un.,Money Attitude Scale” megtaka-
ritds-idé dimenzidjat hasznaltdk fel a kényszeres vasarlassal valé Osszefliggések
vizsgdlatdra. Eredményeik alapjan a pénz tartalékoldsa és a megfontolt koltekezés
nem alkothatnak egy dimenzidt. Szerintiik a megtakaritds és a kényszeres vdsarlas
egyUlttes jelenléte is lehetséges, hiszen lehetnek fogyasztok, akik megengedhetik
maguknak a kényszeres vasarlast. Ez egybeesik a Ridgway és szerzétdrsai (2008)
altal kordbban publikalt tanulmany eredményeivel.

Furnham (1984) mérése a pénzzel kapcsolatos hitekre és magatartasmintakra ira-
nyult. Az altala hasznalt skala neve ,, Money Beliefs and Behaviors Scale” (szabad
forditdsban: pénziigyi ismeretek és pénziigyi viselkedés skdla). A skala hatvan al-
litdsat 0sszesen hat faktorra csokkenti. Ezek a (i) kényszeresség, (ii) hatalom, (iii)
megtakaritas, (iv) biztonsag, (v) elégedetlenség, (vi) eréfeszités.

A kényszeresség Furnham (1984) kutatasaban azt jelenti, hogy az egyének a pénzt
a masokkal valé 6sszehasonlitds alapjaul hasznaljak. Az ilyen személyek a pénz tu-
lajdonldsat 6sszekotik a folénnyel, amelyt6l a mésodik kategdria, vagyis a hatalom
csak kis mértékben kilondl el. A hatalom kategdridba sorolt egyéneknél — a korabbi
kutatasok eredményeihez hasonldéan — a pénz birtokldsa a hatalom elsédleges (kis
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tulzassal mondhatni, hogy kizarélagos) alapja. A harmadik dimenzié a megtakaritas,
amely Furnham szerint a pénziigyi konzervativizmusra, illetve a biztonsag el6tér-
be helyezésére irdnyul. Az elégedetlenked6k dimenzidjaba tartozd egyének kozos
jellemzéje, hogy sohasem érzik azt, hogy elég pénziik van, vagyis a "tobbnél jobb
a még tobb” hozzaallas jellemzi 6ket, amely egyben egyfajta hajtderd is szamukra.
Végiil, de nem utolsé sorban az eréfeszités dimenzidba tartoznak mindazok Furn-
ham szerint, akiknél a pénz, illetve a pénzhez valé hozzaallas kapcsan megjelenik
a munka motivuma, amely egyben egyfajta értékszemléletet is tiikroz. Lathatd, hogy
Furnham eredményei nem térnek el Iényegesen a korabbi kutatasok eredményeitél.

Furnham (1984) 60 allitasbdl alld skalajat 2004-ben Christopher és szerzétarsai,
valamint Masuo és szerzétdrsai (2004) mar roviditett verzidban haszndltak kutatasa-
ikban. Christoper és szerzétdrsai (2004) esetében a kapott dimenzidk az eredeti hat
faktorhoz képest: elégedetlenség (amely megegyezik az eredeti kutatas egyik fakto-
raval), ondicsdités, konzervativ hozzaallas, valamint a pénzhez kapcsoldédd negativ
érzelmek. Lathato, hogy tartalmukban is megvaltoztak a faktorok jelentései. Mindez
a Masuo és szerzétdrsai (2004) altal végzett kutatdsban még inkabb tetten érhetd.
Az altaluk megadott harom faktor: hatalom, biztonsag és pénziigyi szerénység.

Tang (1992) a pénzzel kapcsolatos attitlidok alapjan hat faktort azonositott kutata-
saban, amelyek affektiv, kognitiv, valamint konativ tényezéket is tartalmaznak. Az
affektiv komponensen beliil a pénz j6 és gonosz voltat jeleniti meg, vagyis azt, hogy
milyen érzelmeket valt ki. A kognitiv komponensen belil a pénzhez kapcsoléddan
a teljesitmény, tisztelet és hatalom jelentkezik, vagyis egyfajta értékeld tartalom.
A konativ komponensen belil jelenik meg a koltségvetés, vagyis a tényleges visel-
kedést ez hatarozza meg leginkdbb. Az eredetileg 30 allitasbol allo kérdGivet (méré-
eszkozt) Tang kés6bb mar csak rovidebb valtozatban haszndlja, el6szor 12 allitassal
(Tang 1995), végiil 6 allitassal (Tang és Kim 1999). A hat 4llitds 6sszesen harom fak-
tort hatdroz meg. Elsé a koltségvetés (,KorultekintGen vezetem a koltségvetésemet”,
,Koriltekint6en hasznalom a pénzemet”), masodik a pénzhez kapcsolédd negativ
érzések (,A pénz rossz”, ,,A pénz minden rossznak a forrasa”), mig a harmadik a pénz
a siker zaloga (,,A pénz a siker szimbdluma”, , A pénz a teljesitményt tikrozi”).

Mellan (1997) az el6z6 kutatdkhoz képest tébb, dsszesen kilenc személyiségtipust
kiilonboztetett meg a pénzhez vald viszonyulasuk alapjan.
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Sporolas

Kockazatkerriilé Koltekezd

Kockazatvallalo

Aggodalmaskodd Menekiils

Dorbézold Hardcsold

Forrds: Mellan (1997)

A Mellan-féle tipoldgidban sporoldsnak az szamit, aki ragaszkodik a pénzéhez, nehe-
zen szanja ra magat arra, hogy abbdl pillanatnyi 6romet okozd dolgokat vasaroljon
onmaganak vagy szeretteinek. A pénz egyfajta biztonsagot képvisel szamara, igy
a hedonista magatartas idegen téle.

A koltekez6 pénziigyi személyiség tipus szamara az okoz 6romet, ha akkor és arra
tudja kolteni a pénzét, amikor sziikségét érzi — ez az allapot altalaban egy-egy kiilsé
ingerhez kotott. Masként nevezhetjik Gket impulzivnak is. A személyiségtipustdl
idegen a takarékoskodas és a koltségvetés készitése.

A pénzligyi aszkétakat az zavarja, ha sok pénziik van. Ez egyfajta blintudatot gerjeszt
benniik — kiilonosen igaz ez akkor, ha hirtelen nagy pénzosszeghez jutnak. Meg
vannak gy&zédve arrdl, hogy a pénz mindennek a megrontdja.

Mellan (1997) menekilSként jellemzi azokat, akik igyekeznek kerilni a pénzzel kap-
csolatos napi teendéket. A csoportba tartozo egyének nem szeretnek foglalkozni
a pénziigyeikkel, igy altaldban koltségvetést sem készitenek. Valdjdban hasonlithatjuk
ezt a tulajdonsagot Yamamuchi és Templer (1982) bizonytalansag kategéridjahoz is,
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vagyis lehetséges, hogy az egyén nem redlisan értékeli a pénziigyi tuddsat, és meg
van gy6z6dve arrdl, hogy a pénziigyekkel kapcsolatosan nincs meg a megfeleld is-
meretanyaga.

A hardcsold személyiségtipus képezi a kovetkezd kategoriat. Az ide tartozd egyé-
nek f6 jellemzdje, hogy a rendelkezésiikre all6 pénz mennyisége — pontosabban
novelése — az egyik f6 céljuk, mivel ez egyben hatalmuk bizonyitdsanak eszkoze is.

A sporolds és koltekezd személyiségtipus kombindacidjat nevezi Mellan dorbézoldonak.
Hajlamos arra, hogy egy ideig spéroljon (mondjuk egy nagyobb cél megvalésitdsa
érdekében), ugyanakkor, ha kiilsé inger (impulzus) éri, akkor mérlegelés nélkil képes
valamit megvasarolni.

Az aggodalmaskodd személyiségtipus megjelenik itt is. A csoportba tartozé egyének
jellemzdje, hogy 6nbizalomhidnnyal kiizdenek, félnek a kontroll elvesztésétdl, és
éppen ezért tartjak kézben pénziigyeiket. Jellemz6 rajuk, hogy folyamatosan figyelik
pénzlgyi helyzetiket.

A kockazatvallalok csoportjaba tartozé egyének szdmara a pénz kalandot, izgalmat
és szabadsagot jelent. Szeretik kockara tenni pénziiket, mert szeretik a borzongdst
és az adrenalint, ami ezzel jar.

Végiil, de nem utolsé sorban Mellan utolsé kategdriaja a kockdzatkertl6k csoport-
ja. Szamukra a pénz egyenlG a biztonsaggal, és ebbdl kifolydlag a pénzét is inkabb
otthon tartja, ha lehetGsége van ra.

A fentiek alapjan elmondhatjuk, hogy a pénziigyi személyiség kutatdsanak jelentds
el6zményei vannak, ugyanakkor azt is kijelenthetjiik, hogy egyes személyiségtipusok
nem kilénboztethet6ek meg élesen egymastdl — vannak kozottik atfedések (Béres
et al. 2015).

Figyelembe véve az egyes kutatdsok kozott eltelt id6t (valamint az eltéré mérési
skalakat is), azt a kovetkeztetést is levonhatjuk, hogy id6vel az egyes csoportképzé
ismérvekben is végbemennek valtozasok (hangsuly eltolddasok).

3. Mdédszerek

3.1. A kérdéGiv

Ahhoz, hogy megallapitsuk, milyen pénziigyiszemélyiség-tipusokba sorolhatdk a va-
laszaddk, valamint milyen magatartasmintdk, szokasok és attitlidok jellemzik 6ket,
egy 36 allitast tartalmazé személyiség-tesztet allitottunk dssze. (1. sz. melléklet).
A kitoltének a kérddiv minden elemével kapcsolatban el kellett dontenie, hogy
az adott allitds mennyire igaz rd. Mindezt egy otfokozatu Likert-skala segitségével
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tehette meg, amelyben az 1-es az egyaltalan nem ért egyet, az 5-6s pedig a teljes
mértékben egyetért.

A kérddiv lekérdezésére online médon kerilt sor a www.penziranytu.hu weboldalon
keresztil 2015. junius 3-a és 2015. augusztus 17-e kozott. A megjeldlt idGszakban
Osszesen 3.139 valaszado toltotte ki a kérdSivet, amely minta az adattisztitas utdn
3.088 f6re valtozott. Lathatod, hogy az adattisztitas soran nem sok valaszadét kellett
kizarni. Akik elkezdték kitolteni a kérdGivet, nagyrészt végig is csinaltak. Online
onkitoltds kérddbivek esetén szamos esetben el6fordulhat, hogy a vdlaszaddk vala-
milyen oknal fogva megszakitjak a valaszadast (unalmasnak taldljak a kérdéseket,
nem tartjak azokat relevansnak sajat magukra nézve, esetleg zavardnak talaljak,
vagy nem értik az allitasokat stb.), ezéltal ket nem lehetséges a végsé elemzésbe
bevonni. Jelen kutatasban ez a probléma nem meriilt fel. Masik hasonlé felmeriilé
probléma lehet az online 6nkitoltés mddszertan kapcsan, hogy a valaszaddok nem
veszik komolyan a valaszaddst és minden kérdésre ugyanazt a valaszt jellik meg
(pl. egyest), vagy koncepcid nélkil ,6ssze-vissza” jelolnek meg valaszokat. Ennek
a hibanak a tompitasara épitettiik be a forditott allitdsokat, azaz, amikor hasonlé
tartalmu allitasokat egyszer allitd, masszor tagadd formdaban adtunk meg. Mindez
lehet6vé tette szamunkra, hogy kizarjuk azokat a valaszaddkat, akik egymasnak
ellentmondé valaszokat jeloltek meg.

A magas valaszadasi aranyt, valamint az 6szinte valaszadast a kovetkezé tényez6k
segitették jelen kutatdsban:

A megfogalmazds mddja: Az allitdsokat igyekeztlink oly médon megfogalmazni,
hogy a valaszaddk ne érezzék tul tudomanyosnak, tavolinak a témat, igy minél
inkdbb motivaltak legyenek abban, hogy a kérdésekre Gszinte vdlaszt adjanak. Az
egyszer(, kitolt6-barat megfogalmazas ugyanakkor azt is lehetévé tette, hogy a fél-
reértés kockazatat minimalizaljuk.

A kényes kérdések kihagydsa, anonimitds biztositdsa: A kérd&ivben nem kérdez-
tiink demografiai adatot, hogy a vélaszaddk ne érezzék Ugy, azonosithatdk lesznek
a kutatds végén. A demografiai valtozok hianya a kutatds korlatjaként is felfoghato,
ugyanakkor jelent6sen megndvelte a valaszaddi hajlanddsagot, igy a skdla tartalmi
elemzésére egy magas elemszamu mintan volt lehet&séglink.

Motivdcios elem beépitése: A valaszaddk a kérdGiv kitoltése utan azonnali kiérté-
kelést kaptak arra vonatkozdan, hogy milyen profil rajzolddik ki a valaszaik alapjan.
Ennek a visszajelzésnek a beépitése a kutatdsba szintén a valaszadasi hajlanddsag
novelését eredményezte, valamint az Gszinte vdlaszadast is elGsegitette.
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3.2. Személyiségprofil

A kutatas soran kétféle személyiségprofillal dolgoztunk. Egyiket a teszt kidolgozdja,
Németh Erzsébet allitotta 6ssze, amelyre jelen cikk keretein beliil elére definialt
személyiségprofilként hivatkozunk. Itt a teszt kitoltése utan a valaszaddk azonnal
egy ugynevezett személyiségprofilt és egy értékelést kapnak arrdl, hogy az egyes,
el6re meghatarozott dimenzidkban (arérzékeny, beoszto, mértéktarto stb.) milyen
pontszamot értek el.

Emellett egy masik, Ugynevezett tapasztalati Uton nyert személyiségprofilt is ki-
dolgoztunk, az egyes allitdsokra adott valaszok alapjan, matematikai-statisztikai
modszerek segitségével.

3.2.1. Elére definidlt személyiségprofil

A kérdéiv 36 kérdésbdl allo, igynevezett Likert-skala. A kitolt6k egytdl otig értékelhe-
tik, hogy mennyire jellemz6 rajuk egy-egy tulajdonsag, viselkedés. Olyan kijelentések
kozil kell valasztaniuk, mint példaul: ,El6fordul, hogy egy nagyobb bevasarlds sordn
tobbet kéltok, mint terveztem”; , Készitek uzsonnat, hogy ne a biifében vasaroljunk”;
A sarga csekkek a sirba visznek”, vagy ,,Pontosan tudom, minek mennyi az ara” stb.?

Figyelembe véve, hogy a kutatas a pénzigyi kulturdhoz koéthetd, pozitivnak vélt
tulajdonsagokra helyezte a hangsulyt az egyes személyiségprofil-mintak, valamint
tipusok is ezeket az elemeket tiikrozik. Masként megfogalmazva, az egyes allitadsok
az alabbi hat kategoériahoz illeszkedtek: (i) arérzékeny, (ii) beosztd, (iii) mértéktarto,
fegyelmezett, (iv) takarékos, (v) dolgos, (vi) tudatos.

Minden dimenzidhoz hat-hat allitas kapcsoldodott a kérdGivben.

Az el6re definidlt személyiségprofil kiértékelése azonnal megtortént, igy a kitoltd
egybdl visszacsatolast kapott. A kiértékelés alapja a Likert-skalan a kérdésekre adott
valasz értéke volt, vagyis ha teljesen egyetértett vele, akkor 5 pont, ha nem volt ra
jellemz6, akkor 1 pont. Ha egy adott dimenzidban tobbet ért el valaki 17 pontnal?,
akkor adott dimenzié mentén pozitiv értékelést kapott, ha 17-et vagy anndl keve-
sebbet, akkor negativat.

Az el6re definialt személyiségprofilok értékelése kétféle mddon torténik. Egyfeldl
kivalasztjuk azokat, akik a legtobb, illetve legkevesebb pontot kaptak adott dimen-
zidban, és az 6 atlagukat hasonlitjuk egymdshoz, masfel6l pedig megnézzik, hogy
a teljes sokasag atlagdhoz képest hogyan teljesitenek.

3 Részletesen lasd: http://www.penziranytu.hu/penzugyi-szemelyisegteszt

4Ha mindegyik kérdésre 1-es értéket ad, gy a minimum pontszdm hat, igy az elérhet6 maximum 30-nak
nem a felét vettik, ami 15 lett volna, hanem magasabbra emeltik a valaszté vonalat, ezért lett 17-es
a vélaszto érték
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3.2.2. Tapasztalati dton nyert személyiségprofil

Hipotézislink szerint az elére definidlt személyiségprofil — f6ként az egyes pénziigyi
személyiség dimenzidk kozotti atfedések okan — eltér majd a tapasztalati Gton nyert
személyiségprofiltol. Ahhoz, hogy utébbit meghatarozzuk, tobbvaltozdés matemati-
kai-statisztikai modszereket alkalmazunk (pl.: faktoranalizis).

4. Eredmények

4.1. Az alapsokasag jellemzéi

A méddszertani leirasban is emlitett mintaelemszam 3.088. Az adatbdzishoz nem
kapcsolddnak szociodemografiai adatok, igy a sokasag reprezentativitdsat nem
tudjuk ellenérizni (nem reprezentativ mintaként kezeljiik), ugyanakkor a kitoltések
nagy szama lehetGséget ad szamunkra arra, hogy az eredményeinket érvényesnek
tekinthessuk.

s77

4.2. A kérddiv allitasaira adott valaszok

A kérdGivben szerepld 36 allitasrdl a valaszaddknak kellett eldontenilik, hogy az
mennyire igaz rajuk. Az egyes jelzi azt, ha valami egyaltalan nem jellemz§ a valasz-
addra, mig az 5-0s azt, ha valami teljesen jellemzd.

A legnagyobb aranyban 5-0s értéket az kapta, hogy az emberek pontosan tudjak,
hogy mennyi pénzik van. Annak ellenére, hogy nem szabad megfeledkezniink arrdl,
hogy minél kevesebb eréforras all a rendelkezésiinkre, anndl nagyobb figyelmet
forditunk ra, ezt pozitivumként értékeljik a pénziigyi személyiség szempontjabdl,
hiszen ha nem tudjuk, mibél gazdalkodhatunk, akkor nagy valdszinliséggel nem
vezet megfelel§ eredményre.

A vélaszaddk nagyjabdl 4545 szdzaléka jeldlte magara nézve teljesen igaznak, hogy
sporol, ha kevés a pénze, valamint azt is, hogy nem szereti kidobni a még hasznalha-
t6 holmikat, amelyet szintén pozitivan értékeliink, mert el6bbi a beosztoképességet
jelképezi, mig utdébbi megfelel6 értékitéletet tiikroz (tisztdban van az adott holmi
valds értékével).

A fentieken kivil a valaszaddk tobb mint 30 szdzaléka tekintette teljesen igaznak
magdra, hogy szamon tartja a kiadasait, mindig van elegend6 megtakaritasa, 6sz-
szehasonlitja az arakat a boltban, ahova bevasarlé listaval érkezik, és amelynek
Osszeallitasat alaposan atgondolta. Ezeket a tulajdonsagokat a pénzligyi személyiség
szempontjabdl pozitivumként értékeltiik minden esetben. Egyetlen kivétel akadt
a 30 szazalékon feliili kategéridban, amelyet kissé negativabban értékeltiink, ez
pedig az, amikor valaki mindent meg akar adni a gyermekének. A negativabb miné-
sités oka, hogy véleményiink szerint — pedagdgiai szempontokat is figyelembe véve
—nem feltétlenil vezet pozitiv eredményre hosszu tavon az, ha a gyermek megkap
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mindent, és nem kell kvazi ,megdolgoznia” érte. Amiért viszont nem tekintlink
rd egyértelmiien negativumként sem, amiatt van, hogy a valaszadék enyhébben
értelmezhették az allitast.

Megforditva a skalat, a valaszaddk kicsivel tdbb, mint haromnegyedének a vélasza
szerint hdnap végén nincsenek anyagi gondjaik, vagyis nem kell kdlcsdonkérnitik.
Akikre ez teljes mértékben igaz, csupan 4,37 szazalék. Ezt a pénzligyi személyiség
megitélésének szempontjabdl szintén pozitivumként értékeltiik, hiszen ha hdonap
végén valakinek nem kell kdlcsonkérnie, az azt jelenti, hogy képes a beosztasra,
illetve implicit médon utal arra is, hogy az életszinvonaldnak fenntartasahoz meg-
felel6 mértékl jovedelemmel rendelkezik.

Az el6z6nél kicsit nagyobb azoknak az aranya, akik teljesen igaznak érzik magukra
nézve azt, hogy nyomasztéan nagy az addssaguk (7,8 szazalék), ugyanakkor még
mindig dontd tobbségben vannak azok, akikre ez egydltaldn nem igaz — a megkér-
dezettek kozel 64 szazaléka.

A fentieken kivil a valaszaddk tébb mint 40 szazaléka gondolja tigy, hogy a szamlait
mindig be tudja fizetni id6ben (itt azok aranya, akikre teljes mértékben jellemzd
a késve fizetés, 8,55 szazalék). Ha azoknak az aranyat nézziik, akikre ez inkdbb nem
jellemz6 (vagyis az 1-est és 2-est jel6lGket, akkor az 6sszesitett aranyuk megkozeliti
a 70 szazalékot (3-ast jelol6kkel kiegészitve pedig a 80 szazalékot), a sokasag egészét
tekintve ezt is pozitivan tudjuk megitélni.

A legmegosztobb allitasok (vagyis, ahol a valaszaddk mindegyik kategdriat legaldbb
14 szazalékban jel6lték) a kbvetkezdk: (i) Ha tobb pénzre van sziikségem, pluszmun-
kat vallalok. (ii) Készitek uzsonnat, hogy ne a bufében vasaroljunk. (iii) Mindig van
elég megtakaritdsom a varatlan kiaddsokra.

Minél inkabb igaznak érzi magéra a fenti harom allitast, annal inkdbb pozitiv a megi-
télése a pénziigyi személyiség szempontjabdl. Tekintve, hogy mind a harom egyfajta
hajlanddsagot jelent a tobblettevékenységre (munkara), ugy gondoljuk — szem el6tt
tartva a munkakinalati gérbe sajatossagait is — hogy a pénziigyi személyiség kiemelt
tényezdi kozé tartoznak azok az allitdsok, amelyek a munkahoz valé viszonyulast
vizsgdljak. Ennek oka, hogy ezen ismérvek mentén lehet a legjobban elkiloniteni
az egyéneket egymastol.

Végil, de nem utolsé sorban meg kell emliteni azokat az allitdsokat is, amelyek
a legnagyobb neutralitdst eredményezték, vagyis ahol az allitdsokra adott 3-as ér-
tékek szama a legnagyobb volt. Ezek esetlinkben azok az éllitdsok voltak, amelyek
szerint szeretjiik, ha a lakdsban jé meleg van, illetve hogy sokat koltlink egészséges
ételekre, valamint dsvanyvizre. A véalaszaddk kozel 35-35 szazaléka jelolte ezeket
az allitasokat harmas értékkel. Ezek a pénzligyi személyiség szempontjabdl megité-
[éslink szerint negativ allitdsok, ugyanakkor ezekben az esetekben az 1-es, illetve
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2-es jelolésekkel egylitt az 6sszkép pozitiv, vagyis a megkérdezettek tobb mint 73,
illetve 64 szazalékara nem jellemz&ek ezek az allitasok.

4.3. Az el6re definialt pénziigyi személyiség profil

Minden altalunk definidlt kategérianal megvizsgaltuk egyfeldl, hogy a valaszaddk
vajon a pozitiv vagy a negativ tartomanyba tartoznak adott pénziigyi személyiség
dimenzién belll (vagyis adott dimenzid mennyire jellemz6 rajuk), masfelél pedig
0sszehasonlitottuk azokkal, akikre az adott tulajdonsag a legkevésbé volt jellemz6
(vagyis azokkal, akik az adott dimenzidéban a legkevesebb pontot kaptdk a hat kér-
désre). A fentebb bemutatott eredmények értékelésénél elsGsorban akkor tekintet-
tlink pozitivnak egy dimenzidt, ha az abban atlag folott szereplék mas dimenzidkban
is atlag folotti eredményt értek el, mivel az el6re definidlt dimenzidk meghatarozasa
a pozitiv pénziigyi személyiségjegyek hasznalataval tortént.

4.3.1. Az drérzékenyek

A teljes sokasaghbdl 6sszesen 327-en (10,6%) voltak olyanok, akik a legtébb pontot
az drérzékenységre meghatdrozott kategoridkra kaptak. Ezzel szemben 554-en voltak
olyanok (14,3%), akikre az arérzékenység a legkevésbé volt jellemzé.

Az arérzékenyek a mértéktartas kivételével minden esetben pozitiv megitélés ala
esnek, vagyis az el6re definidlt skalan a pozitiv tartomanyban helyezkednek el (na-
gyobb az atlagértékik 17-nél), ugyanakkor a teljes sokasagot tekintve nem muljak
feliil az atlagot. Erdekes ugyanakkor megfigyelni azt is, hogy azok, akik a legkevésbé
arérzékenyek, rendre jobban teljesitenek az dsszes tobbi dimenzidban. Ebbél azt
a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy az drérzékenység nem feltétleniil pozitiv kate-
goria, amikor pénziigyi személyiségrél beszéliink.

4.3.2. Beosztok

A teljes sokasag tobb mint egyotdde (20,95 szazalék) a legtobb pontszamot a be-
osztds dimenzidban érte el. Réluk mar elmondhatd, hogy minden tulajdonsag
mentén pozitiv a pénziigyiszemélyiség-képiik az elére definidlt kategdridk szerint,
ugyanakkor a csoport mérete ellenére is alatta marad a teljes sokasag atlaganak.
Ezek alapjan azt mondhatjuk, hogy a beosztds 6nmagdban még nem jelent pozitiv
személyiségképet — ez annal is inkabb igaz, mivel a tébbi kategdridban rendre jobban
teljesitettek azok, akik a pénzlket kevésbé jol tudjak beosztani. Meg kell jegyezni
ugyanakkor azt is, hogy az egyes dimenzidk kozotti kiilonbségek kdzel sem akkorak,
mint az drérzékenyek esetében voltak.

4.3.3. Mértéktartok (fegyelmezettek)

A mértéktartdk csoportjaval kapcsolatban a legérdekesebb, hogy a megkérdezettek
kozel 22 szazaléka tartozik azok kozé, akikre ez a legkevésbé jellemzd tulajdonsag, és
mindossze 5,76 szdzalékuk az, akikre ez a legjellemz6bb. A mértéktartdk a takaré-
kossdag és a dolgossag tekintetében vannak legkdzelebb a teljes sokasag atlagahoz.

163



Németh Erzsébet — Béres Ddniel — Huzdik Katalin — Zsétér Bogldrka

164

Ebbél arra kovetkeztethetiink, hogy a mértéktartds nem feltétleniil befolydsolja
azt, hogy valaki takarékos-e, illetve dolgos-e, vagy sem. A leginkabb és legkevésbé
beosztok kozotti differencia az arérzékenyekkel és beosztdkkal szemben kisebb,
vagyis e dimenzidé mentén kiegyensulyozottabb a minta.

4.3.4. Takarékosak

A megkérdezettek csupdn 12,4 szdzaléka tartozik azok kozé, akik szdmadra a legfon-
tosabb a takarékossag, mig azok, akik szamara a legkevésbé fontos tulajdonsag,
csupdn 8,1 szazalék.

Fontos megjegyezni, hogy mind a két csoport tagjai az elvart 17-es érték felett
vannak, vagyis a takarékossag attél fliggetlenl jellemz8 minden valaszaddra, hogy
ezt fontosnak, vagy kevésbé fontosnak itélte meg.

Az imént emlitetteket némiképp arnyalja, hogy a legkevésbé takarékosak azok, akik
a teljes csoport atlaga felett teljesitettek minden dimenzidban. Ebbdl szdmunk-
ra az kovetkezik, hogy a takarékossdg fontos az egyének szamdra, és jo indikator
a pénziigyi személyiség egy szeletének megitélésére, ugyanakkor ez 6nmagdban
félrevezetd lehet.

4.3.5. Dolgosak

A dolgosak dimenzidjanak legfontosabb tanulsdga, hogy a valaszaddk tobbsége (az
Osszes valaszadd mintegy 23,67 szazaléka) erre a kategéridra kapta a legkevesebb
pontot, vagyis azoknak a szama, akikre a dolgossag kevésbé jellemzd, a legnagyobb
az 6sszes kategoria kozl. A leginkdbb és legkevésbé dolgosak minden mas katego-
ridban felette vannak az elére definidlt 17-es valasztévonalnak.

4.3.6. Tudatosak

Tudatos vdlaszaddnak azt tekintjik, aki képes kézben tartani a pénziigyeit. Nagy
pozitivumként értékeljik, hogy a vdlaszaddk 25,4 szazaléka, vagyis a megkérdezettek
tobb mint egynegyede a tudatossdgra kapta a legnagyobb pontszamot. A pénzigyi
tudatossdgot elGtérbe helyezd egyének minden kategériaban tobb pontszamot kap-
tak, mint akik valamely mas tulajdonsagot értékeltek magasabban. Egyértelm( ezek
alapjan, hogy a pénziigyi tudatossdg, vagyis az, hogy valaki képes kézben tartani
a pénziigyeit, egyértelmlien a legjobb indikdtor a pénziigyi személyiség megitélé-
séhez. A tudatossagot el6nyben részesit6k esetében fordul el6 csak, hogy minden
esetben a teljes sokasag atlaga felett teljesitettek, ugyanakkor ez annak is kdszén-
hetd, hogy 6k képviselik a legnagyobb aranyt, igy ebbdl nem vonunk le tovabbi
kovetkeztetést.
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4.3.7. Az el6re definidlt dimenzidk tanulsdgai

Megvizsgalva kilon-kilon az egyes dimenzidkat, hasznos informacidkhoz jutottunk
el. Elsé és legfontosabb, hogy a pénziigyi személyiség leirdsahoz — pontosabban an-
nak eldontéséhez, hogy mit tekinthetlink pozitiv irdnynak — az esetek nagy tébbsé-
gében kevés egy-egy kiemelt indikator alapjan donteni, ugyanakkor egy-egy esetben
rendkivil jé irdnymutatdsként szolgdlhat.

Az eredmények alapjan kiderilt, hogy az, aki arérzékeny, nem feltétlenil rendelke-
zik megfelel6 pénziligyi személyiségprofillal. Ezt elfogadjuk eredményként, hiszen
jobban belegondolva, akinek elsédleges szempont az ar, ott a mindség (legyen az
termék vagy szolgaltatas) csak mdsod- vagy sokadlagos szempont, igy 0sszességében
el6fordulhat, hogy a végén tobbszor és tobbet kell valamire kélteniink. Ez egyben
a hosszu tavu gondolkodas, illetve a befektetési szempontu gondolkoddsmad hi-
anydra is utalhat, ami a pénziigyi személyiség profil szempontjabdl nem pozitiv.
Osszefoglalva, ha csak az drérzékenységet nézziik, véleményiink szerint pozitivabb
megitélés ald esik az, aki kevésbé drérzékeny.

Az, hogy valaki képes beosztani a rendelkezésre 4ll6 er6forrasokat, altaldban po-
zitiv megitélés ald esik. Esetlinkben a beosztdképességrél nem bizonyosodott be
egyértelmden, hogy pozitiv vagy negativ a pénziigyi személyiség szempontjabdl — ez
tovabbi vizsgalatokat igényel.

Ami a mértéktartast illeti, ez volt az a tulajdonsag, amelyre a valaszaddk tobbsége
a legkevesebb pontszamot kapta. A valaszaddk értékei alapjan itt azt a kovetkezte-
tést tudtuk levonni, hogy a mértéktartds nem befolydsolja azt, hogy valaki képes-e
megtakaritani, vagy sem.

Azoknak a szama, akik a takarékossagot leginkabb, illetve legkevésbé itélték jelen-
t6snek, alacsony. Ebbél arra kovetkeztetiink, hogy a takarékossag olyan tulajdonsag,
amelyet a felméréshen résztvevék tobbsége ugyan fontosnak tart, de nem annyira,
hogy ez kdzponti szerepet nyerjen szamdra. Eppen ezért Ggy gondoljuk, hogy 6nma-
gdban a takarékossdg nem lehet indikdtora a pénziigyi személyiség megitélésének.
Ez azért fontos, mert a banki hitelmin&sitési rendszerekben a megtakaritasok (vagy
masképpen a takarékossag) értékelési szempontként szerepelnek. Makrookondmiai
megkozelitésbdl pedig azért fontos, mert a takarékossag nem elsédleges jelent6-
ségl a vdlaszaddk szerint, ugyanakkor azonban a megtakaritdasokbdl képz6dé be-
ruhdzasok jelentéséggel birnak nemzetgazdasagi szinten. Ezt azt jelenti szdmunkra,
hogy a megtakaritdsokat mind a versenyszféranak, mind pedig a kdzszféranak folya-
matosan 6sztonoznie kell a sajat eszkdzeivel annak érdekében, hogy a gazdasagot
a megtakaritasok a pozitiv irdnyba vigyék el.

Jelent8s pozitivumként értékeltiik, hogy a legkevésbé dolgosak aranya volt a legki-
sebb az egész sokasagon beliil. Ez egyben azt is jelenti szdamunka, hogy a munkan
keresztll megszerzett jovedelemnek a valaszaddk valds értéket tulajdonitanak, igy
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kisebb valdszinlséggel fogjadk meggondolatlanul elkdlteni azt — mas megfogalmazas-
ban: nagyobb a valdszin(isége annak, hogy maximalizaljdk hasznossagukat a meg-
felel6 ar-érték arany alapjan torténd valasztassal, amikor jovedelmik elkoltésérdl
lesz sz6.

Végiil, de nem utolsoé sorban szintén jelentds pozitivumként lehet értékelni, hogy
a legtébb vdlaszado kézben tartja pénziigyeit, vagyis a tudatossdgra kapta a leg-
tébb pontot. Ez azért is pozitiv, mert a tudatosnak mingsitett egyének jobban oda-
figyelnek kornyezetiikre, és naluk fordult egyedil elS, hogy minden dimenzidban
jobban teljesitettek (nagyobb atlagértéket kaptak) mint a tudatossag fontossagat
legkevésbé értékeld valaszaddk. Ezek alapjan ugy gondoljuk, hogy a pénziigyi sze-
mélyiség megitélésének az a legjobb mddja, ha a tudatossdgot helyezziik a jévébeni
vizsgdlatok, illetve kutatdsok kzéppontjdba.

4.4. Tapasztalati Gton nyert személyiségprofil

A fentiekben lattuk, hogy az el6re definidlt pénziigyi személyiség dimenzidkon ke-
resztll torténd pénziigyi személyiség profil értékelésével milyen eredményeket ér-
tlnk el. A kutatas megtervezésekor ugyanakkor tisztaban voltunk vele, hogy egy-egy
egyén pénzlgyi személyiség profilja eltéré dimenzidk mentén is felirhatd, mivel az
egyes dimenzidk kozott néhol csak arnyalatnyi kiilonbségek vannak. Az aldbbiakban
azt vizsgaltuk meg, hogy a valaszaddk milyen dimenziok mentén lennének még
értékelhetGek.

A dimenziodk kialakitasanal a kérddivben szerepl allitdsokra, pontosabban az azokra
adott valaszokra futtatunk le faktoranalizist. A faktoranalizis alapjan dsszesen kilenc
csoport alakult ki. Az azonos kérdésekre statisztikailag hasonlé pontszamot kapottak
eredménye alapjan megalkottuk sajat, aldbbi dimenzidinkat: (i) Kispénzil beosztok,
(i) Pénznyeld (mértéktartd ellentéte), (iii) Rend értéket teremt, (iv) Arérzékeny, (v)
Gy(jtogetd, (vi) Tervezd, (vii) Egyszer hopp, masszor kopp, (viii) Dolgos, (ix) Nem
tudja kézben tartani a pénziigyeit.

A kategoriakbdl jol lathatd, hogy az elére definialt kategériakkal van atfedés, ugyan-
akkor a faktoranalizis segitségével szofisztikdltabb dimenzidkat sikerlt Iétrehoz-
nunk.

4.4.1. Kispénzii beosztok

A kispénz(, beoszté dimenzidba tartoznak azok, akiknek gondjaik vannak a pénz-
Ggyeik intézésével, tobbségikben addssagokkal is kiizdenek, ugyanakkor ennek
kicsit ellentmondva esetenként el6fordulhat, hogy rendelkeznek némi megtakari-
tassal is. A kispénz(i beosztok, mikézben pénziigyi gondokkal kiizdenek, meg vannak
gy6z8dve arrdl, hogy 6k igenis jol be tudjak osztani a pénziket. Pozitiv visszacsa-
toldsként értékeltiik az elére definidlt kategdridkhoz levont kévetkeztetéshez, hogy
a beosztds nem feltétleniil jelent pozitiv pénziigyi személyiségképet.
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4.4.2. Pénznyelbk

A pénznyel6 tulajdonsagok kozott elsésorban a rovid taviak dominalnak — szeretnek
szérakozni, ami tetszik nekik, azt azonnal megveszik, szeretnek vasarolni, és gyakran
jutalmazzak meg magukat. Fontosnak tartjuk kiemelni, hogy a kockazatvallalas is
megjelenik naluk. Osszességében nevezhetnénk a kategériat ,,dolce vita”’-nak vagyis
édes életnek, ugyanakkor ez hosszu tdvon nem tarthaté fent, ezért az ide tartozé
valaszaddk megitélése a pénzlgyi személyiség szempontjabdl nem pozitiv.

4.4.3. Rend értéket teremt

A pénziigyi személyiség szempontjabdl ezt a dimenziét érdemes kiemelni. Aki itt jol
teljesit, arra igaz, hogy szdmon tartja a kiaddsait, pontosan tudja, mikor és mennyi
pénz all a rendelkezésére, amelybdl részben kdvetkezik, hogy rendet tart otthon
a haztartasaban, és vasarlas el6tt mindig végiggondolja, hogy mire van sziiksége.
Ha egyetlen indikatort kellene talalni a pénzligyi kulturaltsag magas szintjére, akkor
a tapasztalati Uton nyert profil alapjan ez lenne az.

A valaszaddk — mivel négy allitasbdl allt 6ssze a faktor — 6sszesen 20 pontot ad-
hattak. A 2. dbra alapjan pozitivan értékeljik, hogy a valaszaddk jelent&s hanyada
legaldbb 4-es osztalyzatot adott atlagosan a négy kérdésre (a modusz és a median

2. dbra
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értéke is egyaradnt 16), amelyet kiegészit, hogy a vélaszaddk tobb mint fele adott
16, vagy annal nagyobb értéket.

Az el6re definialt kategoridk koziil legkdzelebb a tudatosak dimenzidja all a rend
értéket teremt dimenziéhoz.

4.4.4. Arérzékenyek

A tapasztalati Uton nyert dimenzidba azok tartoznak, akikre a leginkabb jellemzé
az, hogy vasarlas el6tt 6sszehasonlitjdk az arakat, aminek az eredGjeként képesek
sokdig valogatni, miel6tt megvennének valamit. Mindennek tudjadk pontosan az
arat, illetve magdaba a folyamatba fektetett id6 és energia kovetkeztében nehezen
valnak meg dolgaiktdl.

Ez a dimenzié abban kilonbozik az dltalunk el6re definialt arérzékeny csoporttdl,
hogy itt inkdbb az ar-érték arany szem el6tt tartdsa, illetve a hosszu tava érdek
dominal, mig az el6re definialt csoportnal Ugy értelmeztiik az arérzékenységet, ami
miatt az egyéneknek a késébbiekben tovabbi kiaddsaik lehetnek, mert az alacsony
ar esetlegesen — a Veblen-hatast szem el6tt tartva — a mindség rovasara, és igy
tovabbi jov6beni pénzkidramlasra utal.

A fentiekben megfogalmazottak egyben rdvilagitanak a pénziigyiszemélyiség-
profil-meghatarozdsok altaldnos gyenge pontjara is —ami mar részben a szakirodalmi
feldolgozas soran is ismert volt — miszerint egy-egy fogalom hatédrozott definicidja
nélkll az egyéni pénziigyi személyiség dimenzidk meghatdrozdsa mindig rejt ma-
gaban kihivasokat.

4.4.5. Gyljtégetsk

Ebben a dimenzidban azok értek el magasabb pontszamot, akik kihasznaljak az
egyes akcidkat és igyekeznek mindent felhalmozni. Nem feltétlentl tartanak ren-
det maguk korul, ugyanakkor, amikor rendet raknak, radébbennek, hogy mennyi
felesleges holmival rendelkeznek. Egy-egy bevasarlas sordn altaldban tdbb dolgot
vesznek, mint amennyit elterveztek. Azt mondhatjuk rajuk, hogy 6k képesek a hosz-
szU tavu gondolkodasmadra, ugyanakkor a pillanatnyi ingerek, illetve impulzusok
rossz iranyba terelik a viselkedéslket. Mas megfogalmazasban nevezhetnénk ket
a marketing dldozatainak is.

4.4.6. Tervezbk

A dimenzié megnevezése arra utal, hogy a kategdéridban magasabb pontszamot
elérék altalaban készitenek a bevasarlasok el6tt listat (vagyis megtervezik, hogy
mit szeretnének vasarolni). Erezhetd, hogy 6k tudatosnak mindsiilnek, ugyanakkor
jellemzéik alapjan mégis elvélnak a rend értéket teremt dimenziétél. Ugy gondoljuk
ezért, hogy a rend értéket teremt dimenzié mellett a tervez6k dimenzidja az, amely
egyértelmiien pozitiv pénziigyi személyiségre utal.
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4.4.7. Egyszer hopp, mdsszor kopp

A dimenzidban egyszerre jelennek meg a spéroldsok, illetve a pénzszérdk, ezért
ugy gondoltuk, hogy a Mellan (1997) altal definidlt dorbézold kategdria illene rajuk
a leginkabb. Ugyanakkor a dorbézolé egyértelmiien negativ kategoriara utal, ezért
fontosnak tartottuk, hogy enyhitsiink a megnevezésen. Valdjaban a pénzlgyi sze-
mélyiség szempontjabdl attdl fligg a megitélésiik, hogy az adott valaszadonal melyik
jelenik meg erésebben.

4.4.8. Dolgos

Ez a dimenzié megfeleltethetd az dltalunk elére definialt dolgos kategdrianak. Koz-
ponti szervez6 elve a munka, amely kapcsan az egyének értékelik a megszerzett
jovedelmet, és ebbdl kovetkezik az is, hogy képesek meg is becsiilni. A kategéri-
aban sok pontot elért egyének megitélése a pénzlgyi személyiség tekintetében
egyértelmUen pozitiv.

4.4.9. Nem tudja kézben tartani a pénziigyeit

A dimenzid elvnevezésénél donthettiink volna a pénznyel6 kategdria hasznalata
mellett ismét, mert az itt sok pontot elér6 emberek kezei kozil is ugy folyik ki
a pénz, hogy azt nem képesek teljes mértékben kontrollalni. A kiilonbség az el6z6
pénznyeld kategoridval szemben a motivacid. Mig a kordbbi kategdridndl a révid tavu
haszonmaximalizalds (6romszerzés) volt az inditék (pl.: vasdrlas), itt az egyének nem
képesek megbecsiilni a fogyasztani kivant javak valds értékét, ami rovid tdvon abban
mutatkozik meg, hogy meglep&dnek, mennyit kell fizetnitik a kasszanal, hosszu tavon
pedig kozvetett hatdsként negativ irdnyba mozdithatja el gyermeke fejl6dését, ha
mindent megad neki, amire csak vagyik. A pénzligyi személyiség szempontjabdl ezt
nem értékeljik pozitivdimenziénak.

4.4.10. A tapasztalati dton nyert dimenzidk tanulsdgai

A megalkotott dimenzidkbdl jél 1athatd, hogy egy-egy pénziigyi személyiségprofil
megalkotdsanal nem lehet éles hatdrokat huzni, ami egyben az 6sszes pénziigyi
személyiségprofil kutatas gyengéje, illetve egyben erGssége is.

Pozitivumként értékeltiik, hogy az el6re definidlt pénzlgyi személyiség dimenzidk
kozil tobb is megfeleltethet6 volt részben vagy egészben a tapasztalati adatok
alapjan kialakitott Uj személyiségdimenzidknak, ilyen példaul az arérzékenység,
a dolgossag, a tervezés, a mértékletesség. A tapasztalati Uton nyert személyiség-
dimenzidkat egyben az el6re definidlt dimenzidk validacidjaként is értelmeztink.

A rend értéket teremt dimenzid, valamint a tervez6k dimenzié egyértelmden azok,
amelyek olyan tulajdonsagokat foglalnak magukba, hogy azok alapjan a legnagyobb
valdszinliséggel rendelkezik valaki pozitiv, vagyis jonak itélhet6 pénziigyi személyi-
séggel. Ez mar csak anndl is inkdbb fontos, mivel a banki hitelmindsitésben a szub-
jektiv elemek sulya jelentds, ugyanakkor az annak megitélésére hasznalt eszkoztar
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igen hidnyos — f6ként személyes benyomason alakul. Ebbé&l kovetkezéen az, ami-
vel jelen kutatds hozza tud jarulni az ilyen rendszerek fejlesztéséhez, éppen azok
az implicit kérdések, amelyek alapjan kovetkeztethetilink az adds személyiségére,
viselkedésmintaira, és ami a bank szempontjabdl elsédleges, hogy a hitelt képes
lesz-e valaki visszafizetni.

5. Osszefoglalas

A kutatasnak kettds célja volt. Egyfel6l a megfelel§ szakirodalmi megalapozas mellett
meghatarozni és tesztelni olyan pénziigyi személyiség dimenzidkat, amelyek alapjan
ugy gondoltuk a kutatds elején, hogy meghatdrozhato egy egyén pénziigyi személyi-
ségprofilja. Masfel6l viszont tisztdban voltunk azzal, hogy az egyes dimenzidk kozotti
atfedések miatt az élet nem fogja teljes mértékben visszaigazolni elképzeléseinket,
ezért masodlagos célként tlztlk ki, hogy a beérkezett valaszok alapjan matemati-
kai-statisztikai modszerek segitségével hatdrozzunk meg Uj dimenzidkat, amelyek az
adott sokasagra jellemz6ek. Utdbbit hasznaltuk tdbbek kozott az eredetileg feldllitott
modelllink validdldsara is.

Bar a kutatomunka soran hasznalt minta nem reprezentativ, ugyanakkor jelentés
szamu (kozel 3.100) elemet tartalmazott, ezért a mintabdl levont kovetkeztetése-
ket alkalmasnak tartjuk érdemi kdvetkeztetések levondsara. Meg kell ugyanakkor
jegyezni, hogy az egyes dimenzidkban nyert valaszaddi pontszamok jobb képet
mutathatnak a hazai pénziigyi tudatossagrél, mint ha ugyanezeket reprezentativ
mintan mérték volna.

Az egyének pénziigyi személyiségének értékelése egy-egy kiemelt dimenzié men-
tén szamos kihivast és tévutat is magaban rejt, am mind az el6re definialt, mind
a tapasztalati uton nyert dimenzidk koézott taldltunk a célra alkalmasakat, pl. az
el6re definidlt dimenzidk kézll a tudatossag, valamint a dolgossag kategoridi, illet-
ve a tapasztalati Uton nyert dimenzidk kozil a dolgossag és a tervezés. Ahogy az
elnevezések sem vdlnak szét szignifikansan, gy ezeknek a dimenzidknak a tartalma
sem vdlik el 1ényegesen egymadstdl. A tervezés, a hosszu tavu szemlélet, a pénz
megitélése az érte elvégzett munkdn keresztll mind-mind pozitivak a pénzigyi
személyiség szempontjabol.

A kutatds eredményeinek felhasznalhatdsagat illetéen ugy gondoljuk, hogy leg-
inkdbb tovabbi pénziligyiszemélyiség-kutatasok kiindulépontjaként szolgalhat, de
emellett az Uzleti szempontu felhaszndlds tekintetében is jol hasznosithatdak az
eredmények. llyen példaul a banki hitelbiralat, hiszen az egyes allitdsokra adott
valaszokkal a bank olyan, objektivnek tekinthetd informacidhoz juthat a hitelfel-
vevdrél, amely esetlegesen kordbban a szubjektiv hitelminGsités részét képezték.

Tanulmdnyok



Pénziigyi személyiségtipusok Magyarorszdgon

Végiil, de nem utolsd sorban az egyének preferenciaja alapjan makrogazdasagi ko-
vetkeztetést is levonhatunk. A takarékossag ugyanis olyan cél, amelyet a felmérés-
ben résztvevik tobbsége fontosnak tart, de ez nem kap kdzponti szerepet a pénziigyi
személyiségprofiljukban. Mas megfogalmazdsban mondhatjuk azt is: a lakossagi
megtakaritasok novekedni csak 6sztonzék hatasdra tudnak, illetve fognak —az, hogy
ezt a maganszféra vagy a kozszféra indukalja, a pénzligyi személyiség szempontjabdl
irrelevans.

A kutatas legfontosabb tanulsdga, hogy az egyének tehetnek azért, hogy jobban
boldoguljanak. Mind az elére definialt, mind a tapasztalati Uton nyert dimenzidk azt
mutatjak, hogy a legeredményesebb megkiizdési stratégia a pénziigyi tudatossag
(koltségek tervezése, szamontartdsa), illetve a szorgalom, a dolgossag fejlesztése.
Onmagaban a takarékossag és az arérzékenység nem elegends, kiiléndsen, ha a sze-
mély hajlamos az Ugynevezett impulzus-vasarlasokra. A kutatas eredményeire ezek
alapjan érdemes késGbbi vizsgalatokat alapozni, és ezeket a személyiségtipusokat,
Osszefliggéseket mélyebben géresé ala venni.

A kutatds eredményei hasznos informacioforrasként szolgalhatnak a pénzigyi kul-
tura fejlesztését célzo hazai programok kidolgozasa, fejlesztése soran, valamint ta-
mogatast nydjthatnak a pénziligyi kultura fejlesztésére vonatkozd nemzeti stratégia
kialakitdshoz, az operativ tervek megalkotdsahoz.
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Az oregedésrol — kozgazdaszoknak*

Németh Gyérgy

A Hitelintézeti Szemle 2015. évi 2. szamadban kézélte Kreiszné Huddk Emese—Varga
Péter-Varpalotai Viktor ,,A demogrdfiai valtozdsok makrogazdasdgi hatdsai Magyar-
orszdgon europai unios 6sszehasonlitdsban” cim( tanulmdnydtt, melynek lényegi
dllitasaival nincs okom vitdba szdllni, azonban — ahogy a szakirodalom egészében
—az éregedés fogalma itt sem kidolgozott, taldn azért, mert a szerz6k ugy gondol-
jak, hogy az magdtdl értetddd, evidens, trividlis stb. Pedig nem az. A kézgazdasdgi
értelemben vett éregedés joval szlikebb jelentésli a demogrdfiai és a tdarsadalmi
értelemben vett regedésnél, raaddsul az 6regedés mérészamai két, gydkeresen
ellentétes megitélésii demogrdfiai folyamatot — a pozitiv megitélési névekvé dtla-
gos élettartamot és a negativ megitélési egyszerii reprodukcio szintje alatti termé-
kenységet — foglalnak egybe. E sorok iréjénak meggydzddése, hogy helyes (makro)
gazdasdgpolitikai program csak akkor fogalmazhatd meg, ha az 6regedés hatdsait
Osszetevdi szerint kiilén-kiilén elemezziik.

A kozgazdasagtudomany figyelme két évszazada, Malthus fellépése éta iranyul a né-
pességre? mint egészre. A népesség az, mely létrehozza és m(ikodteti a gazdasagot,
és amelynek egy része haszonélvezGje, mds része karvallottja a gazdasagban beko-
vetkezd valtozasoknak — mindannak, amit a kdzgazdasagtudomany véguil is vizsgal.
Malthus amiatt aggddott, hogy a szdmtani sor szerint novekvd élelmiszertermelés
nem lesz képes kielégiteni a mértani sor szerint névekvé népesség igényeit.® Az élel-
miszerhiany (relativ) tulnépesedésként értelmezhetd, a tulnépesedés pedig konflik-
tusokhoz vezet, a konfliktusok pedig (polgdr)hdborukig eszkaldlédnak, melyekben
a fegyverrel a kézben elesett katondk és a fegyverrel elpusztitott fegyvertelen civilek
a sz0 szoros értelmében az életiiket adjak a népesség és az élelmiszertermelés
kozotti egyensuly helyredllitasaért. Mivel a haboru erkoélcsi rossz, az erkolcsi rossz
pedig megel6zendd, Malthus szililetéskorlatozast ajanlott, annak eszkozeként on-

s e

megtartdztatast és késbi hazassagot.

* Jelen cikk a szerzd nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Németh Gyorgy szocioldgus-kézgazddsz, a KSH Népességtudomdnyi Kutatdintézetének kordbbi munkatdrsa.
E-mail: n.gyorgy@t-online.hu.

* http://hitelintezetiszemle.hu/letoltes/4-kreiszne-varga-varpalotai.pdf

2Thomas Malthus 1898-ban — névteleniil — jelentette meg Tanulmany a népesedés torvényérél (An Essay
on the Principle of Population) cim( kdnyvét, melyet 1803-ban immar névvel és teljesen dtdolgozva —
lényegében Uj konyvet irva — Ujbdl kiadott.

3 A szédmtanisor (1,2, 3,4, 5, ...) és a mértani sor (1, 2, 4, 8, 16, ...).
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Malthusra szokas legyinteni: nem latta el6re a tudomdnyos-technikai fejlédésnek
a termelékenységet (itt: terméseredményeket) néveld hatdsat, s azt, hogy az embe-
reknek dnmegtartdztatas és késbi hazassag nélkil is szandékukban all majd repro-
dukcidjuk korlatozasa (és ennek érdekében vallaljak az altala szintén erkodlcsi rossz-
nak tekintett terhességmegszakitast és fogamzasgatlast), azonban Malthus igazéra
a torténészek szamtalan példat tudnak emliteni. A haboruk gyakori alapképlete,
hogy az eréforras-hianyos fél az eréforrasok birtokosara tdmad eréforrasainak meg-
szerzése érdekében, amit altaldban persze a rajta ejtett sérelem jogszer(i megtorla-
saval vagy valamiféle nemesnek tetsz6 céllal indokol. Csak egyetlen példa: a Kinatdl
északra é16 nomad torzsek rendszerint akkor talaltak tirtigyet Kina megtamaddsara
—elleniik épiilt a Nagy Fal —, amikor Kindban a rossz termés miatt magasra szoktek
a gabonadrak.* Malthus — akire maig sokan mint amat6r, unalom(izésbél a demo-
grafidaba kontdrkodé vidéki anglikan lelkészre tekintenek — a politikai gazdasdgtan
professzora, az angol klasszikus kézgazdasagtan egyik legnagyobbja volt, s tébb
tekintetben megel6legezte Keynest, s akinek Ricardoval, neves kor- és versenytar-
saval szemben tobb kérdésben igaza volt. (Ricardo azzal kerekedett folébe, jegyezte
meg Keynes, hogy szabatosabban fejezte ki magat és jobban volt képes megra-
gadni a londoni city urainak képzeletét.) Malthus vitte be a kézgazdasagtanba az
eréforrasok végességének tudatat, melynek sulya az emberiség szamdra csak a 20.
szazad vége felé valt gyakorlati kérdéssé, amikor a tét a Fold nev(i bolygd élhetd-
sége lett.

Malthus figyelme a népesség legfontosabb jellemzdjére: méretére, a népesség-
szamra irdnyult. A népesség tovabbi fontos jellemzGje a népességet alkotd egyé-
nek életkora, vagyis a népesség korstrukturdja, s annak valtozasa. A valtozas egyik
lehetséges irdnya az 6regedés. Az 6regedésre iranyulo figyelem Iényegesen Ujabb
keletd, csupan negyedszazados multra tekint vissza. Az 6regedés legaltalanosabban
annyit jelent, hogy az id6sek ardnya né, a fiatalok aranya csdkken. Megvalaszo-
lando kérdés, hogy mikor és miért lehet ez érdekes a kdzgazdaszok szdmara. Nem
evidenciarol van szo.

4 A kdzgazdasagtan nyelvén: a kétoldalu kereskedelmi kapcsolatban keletkezett folyo fizetési mérleghianyt
vagy a hadizsdkmannyal, vagy a hadisarccal kivantdk betomni. (A hadisarc alatt értve a kinai dllam békéért
(a meg nem tamaddsért) cserébe fizetett éves addjat is, ami a kdzgazdasagtan nyelvén annyit jelent, hogy
a kinaiak atvallaltak a folyo fizetési mérleghianyt, vagy, bizonyos mértékig, elfogadtak az egyenlétlen cserét.)
Ha a tdmadds kudarcba fulladt, a kévetkezmény az éhezés kivaltotta népességcsokkenés volt. A nomad
allattenyészt6knek sziikséglk volt a letelepult foldm(ivel8kre, de ez forditva nem vagy nem oly mértékben
volt igaz. A foldm(ivelSk el6tt széles lehetGségek kindlkoztak a fold tonkretétele nélkil a terméseredmények
javitasara, mig ha az allattenyészté nomadok emelik az allatszamot, tonkreteszik legelGiket. E gazdasagi
csapdahelyzetbdl a foldmivelésre vald attérés, a tavolsagi kozvetits kereskedelembe valé bekapcsolddas
(mint nemzetkozi szolgaltatdi tevékenység), ersen exportorientalt ipar Iétrehozasa (ide értve nyersanyagok
banyaszatat, ha teruletiikon akad egyaltalan) jelenthetett volna kitorést. Az elsé a foldrajzi adottsagok miatt
nem volt lehetséges, a harmadik elvi feltételei pedig csak kétezer év utan teremt6dtek meg. Az eredmény
egyrészrél a népes és gazdag Kina lett, masrészrél a kinaiak altal valaha rettegett — és Dzsingisz uralma alatt
a vilagtorténelem legnagyobb teriletl birodalmat létrehozd, Kindt is elfoglalé — nomadok jelentéktelenné
és szegényé viélasa.
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Az oregedés fogalma

Az 6regedés (a brit angolban ageing, az amerikai angolban aging), mint terminus
technicus, két tudomanyag sajatja. Az egyik az (orvos)bioldgia, a masik a demo-
grafia. Ez két kilon vilag, de el6bbinek azért van némi kdze utdbbihoz, ami a jév6ben
még inkabb igy lesz.

Biolodgiai tény, hogy minden él6lény, igy az ember is 6regszik. Minél inkdbb meg-
ismerjik és megértjiik az 6regedéshez vezetd bioldgiai folyamatokat, anndl na-
gyobb valdszinliséggel talalhatjuk meg lassitasanak maédjat, meghosszabbitva az
élettartamot és — remélhetéleg annadl is nagyobb mértékben — az egészséghen
toltott élettartamot. Hogy meddig lassithaté az 6regedés, hogy hol van az emberi
élettartam atléphetetlen hatara, arrél két markans alldspont fogalmazdédik meg.
Az elsé szerint a 120-130 év atléphetetlen hatar, az emberi szervezet ennyire van
,konstrudlva”, amibe belefér a 100 év feletti atlagos élettartam, s ez talan mar a 21.
szazad masodik felének kdzepén, de a 22. szazad elejére szinte biztosan valdsagga
lesz. A masodik allaspont szerint egyelére nem tudjuk, még nem latjuk, hogy hol van
az atléphetetlen hatar, de a 120-130 évnél biztosan magasabban. Mindettd! fliig-
getlendl tény, hogy az elmult évtizedekben jelentds atlagos élettartam-novekedés
tortént, am — ez paradoxonnak tlinhet — nem elsésorban azért, mert az emberek
dltaldban tovabb éltek, hanem féleg azért, mert egyre kevesebben haltak meg
csecsema@- és gyermekkorban. E trend kimertlSében van: az atlagos élettartam to-
vabbi novekedésének forrdsa egyre inkdbb az lesz, hogy az emberek egyre inkabb
dltaldban is tovabb élnek.?

A masik tudomanyag a demografia. A demografia leird jellegl tudomany (graphia
goroghdl szarmazo latin, 6sszetett szavak utdtagjaként -(le)iras,-rajz), mely a né-
pesség méretét és korszerkezetét mutatja be, tovabbd az ezt kézvetleniil alaki-
t6 sziiletéseket, haldlozdsokat és kiils6 migraciét, valamint kézvetve befolyasold
hazassagkotéseket, valdsokat és a bels6 migraciét. A demografidban a népesség
legkisebb egysége az ,egyes ember”, mely két jellemzdével bir: neme és kora van.
Tovabba tudjuk, hogy az ,egyes ember” létrejottéhez két ellenkezé nem ,egyes
ember” kellett, melyek kozil a n6 életkora bioldgiai értelemben behatarolt(abb),®
mint a férfié.

Amit a demografia leir, az magyarazatért kiallt (adott népesség mérete miért alakult
akkorava, és korszerkezete olyanna), amivel a szocioldgiai jelleg(i népességtudomany

® Példdul olyan okbdl is, hogy 6regedést lassitd molekuldkat taldlnak, melyek idével akdr gydgyszerként is
alkalmazhatok lesznek. Az amerikai Salk Intézet kutatoi az Alzheimer-kér elleni gyégyszer utan kutatva,
meglepve tapasztaltak, hogy az ,megfiatalitotta az idGs egereket”, amit szdmos fizioldgiai paraméter
tamasztott ala: emlékez6- és észlelGképességeik javultak, agyi érrendszeriik egészségesebb lett, élettani
funkcidik fejlédtek. Lasd: https://sg.hu/cikkek/115835/lassitja-az-oregedest-egy-molekula. A hivatkozott
tanulmdny olvashaté az www.impactaging.com-on.

® A demogréfia a 15—-49 éves néket tekinti termékeny életszakaszban lévéknek.
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foglalkozik, amit szintén — bar pontatlanul — demografianak neveziink. A demografia
konkrét népességeket ir le, melyeket mas konkrét népességekkel hasonlit 6ssze, mig
a népességtudomany szocioldgiai jellegli magyarazatokat igyekszik taldlni az egyes
tdrsadalmak demografiai sajatossdgaira és kilonbségeik okdra. A népességtudo-
many a demografidra éplil, szdmara a demografia a kiinduldépont, az értelmezendd
adathalmaz — amit értelmez. A demografidban a népesség, a népességtudomany-
ban a tarsadalom oregszik. Egy népesség nem okvetlendl alkot tdrsadalmat, de egy
tarsadalom mindig leirhatd a népességével is. A népesség és a tarsadalom nem
szinonimak.

Az 6regedés, mint mar emlitettlk, legdltalanosabban azt jelenti, hogy adott népes-
ségen belil két id6pont kézott az idések aranya nd, a fiatalok ardnya csékken. Mivel
ez forditva is torténhet, létezik fiatalodas (youthing) is, de ez a terminus technicus
nem épult be a demografiai gondolkodasba, valdszin(leg azért, mert az emberiség
torténetében az 6regedés az alaptrend, melyet csak ritkan és akkor sem hosszan
szakitottak meg a fiatalodds id&szakai. Mindez anélkil is biztosan allithatd, hogy
bizonyitani lehetne (ehhez az utolsé egy-masfél évszazadon kivil elég kevés adat
all rendelkezésre), s legfeljebb annyiban pontosithatd, hogy a legéltaldnosabb taldn
a stacioner (valtozatlan) kordsszetétel lehetett (hibahatdron belili elmozduldsokkal),
de amikor érzékelhetd valtozas tortént, az altalaban 6regedést jelentett.

Az 6regedés mérése

A tovabbiak el6tt érdemes roviden kitérni az 6regedés mérésének bevett mod-
szereire, leginkabb azért, hogy a késGbbiekben nyilvanvaldva valhasson azok nem
kielégité volta.

A korszerkezet valtozdsdnak (6regedés vagy fiatalodas) iranya, illetve a valtozas
nagysaga akkor hatarozhaté meg, ha kiilonb6z6 idépontokban Iétezé korszerkeze-
teket egyetlen statisztikai mérészamba tudunk sdriteni. A statisztikai mérészamok
persze sok mindent eltakarnak abbdl az 6sszetett és bonyolult valésaghdl, melynek
leirdsdra hivatottak, de az informdcidvesztésért cserébe legaldbb 6sszehasonlitas
céljara kivaléan hasznalhaté eszkdz keriil a birtokunkba: szamok. Osszehasonlitas
céljara szolgdld szamok elallitdsara harom megoldds van haszndlatban.

I. megoldds az atlagos életkor kiszdmitdsa: adott id6pontban a népesség 6sszes
tagjdnak életkorat 6sszeadjuk, és elosztjuk a népesség szdmaval. Ezt olyannyira nem
szokds j6 mutatonak tartani, hogy se nemzetkoézi szervezetek, se nemzeti statisztikai
hivatalok nem szamitjak.

Il. megoldds a median életkor megkeresése: melyik az az életkor, melynél a népes-
ség egyik fele fiatalabb, masik fele id6sebb. Ezt az atlagos életkornal Iényegesen
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jobb mutatdnak tartjak,” nemzetkozi szervezetek és nemzeti statisztikai hatdsagok
is kiszamitjak. A vildg medidn életkora 1980-ban 22,5 év volt, 2015. évi becslés 29,6
év, az ENSZ el6reszamitasa szerint 2030-ban 33,1, 2050-ben 36,1 év lesz.? 2050-ben
sem lesz annyi, mint 2010-ben Magyarorszagon volt: 39,9 év.°

Nyilvanvald, hogy adott id6pontban 6sszehasonlitott két népesség kozll az az ore-
gebb, melynek atlagos életkora magasabb, és adott népesség két id6pont kozott
akkor oregszik, ha az atlagos életkor né.

Ill. megoldds valamiféle hanyados kredldsa. Ennek elengedhetetlen feltétele azon
életkor meghatarozasa, amelynél idésebbeket 6regnek tekintjiik. Az 6regek kertilnek
a szamlaldba, mig a teljes népesség a nevezGbe, esetleg csak az oregeken kivdli
népesség (teljes népesség minusz 6regek) lesz a nevez8. Ha viszont gy gondoljuk,
hogy az ,,6regség” nem a népesség egészéhez vagy a rajta kivili részéhez viszonyitva
értelmezendd, hanem a ,,ifjusdg”-hoz vald aranyaban, akkor sziikséges annak meg-
hatdrozdsara, hogy mely életkort eléréket nem tekintjik mar ifjunak. Ekkor az ,6reg-
ség”-et az 6regek és a fiatalok hdnyadosdval mérjik. Példaul az ENSZ altal hasznalt
ageing index — melyet rendszerint 6regedési indexnek forditanak a pontos 6regségi
index helyett — a 60 évesek és id&sebbek (60-) és a 15 évesnél fiatalabbak (-14)
hanyadosa; ennél gyakoribb azonban 65 évesek és id6sebbek (65—) és a 20 évesnél
fiatalabbak (—19) hanyadosanak hasznalata. Ha az 6regedés iranti érdekl6dés oka
kozvetlenebbiil az 6regekrél valé gondoskodas kérdése, akkor a nevezébe nem ore-
gek és nem ifjak keriilnek, hanem a kettd kozottiek, a , kbzépkoru”-ak, akik koruknal
fogva mar és még a munkapiac szereplGi és mikodtetik a gazdasagot. A fligglségi
rata (dependency ratio) szintén az , 6regség”-et méri, de, némileg gyakorlatiasabb
mutato |évén az Oregségi indexnél, a , kozépkorisag”-ot igyekszik a munkapiacra
[épés és a nyugdijba vonulas hipotetikus kordval egyez6en meghatarozni.

A ,hanyadosok” hatranya az életkor-meghatdarozasi kényszer: hol kezdédik az 6reg-
ség (és hol végzédik az ifjusag), amiben okvetlenil van némi onkény. Az atlagos
életkor és a medidn-életkor esetén ezzel nem kell foglalkozni.

7 Ennek legf6bb oka, hogy az atlagos (szamtani) életkorhoz képest tartalmaz valamennyi — az atlag korali
szdrasra vonatkozd — pluszinformaciot.

8 http://esa.un.org/unpd/popdev/Profilesofageing2015/index.html|

9 Az egyes orszagok medidn életkorai 1950 és 2010 kozott tizéves id6kozonként az aldbbi honlapon talalhatok:
http://ourworldindata.org/data/population-growth-vital-statistics/age-structure-and-mortality-by-age/.
Az Egyesult Allamok hirszerzé tigynokségének (CIA) honlapjan a median-életkor megtalalhato orszagonként
és férfi-nGi bontasban, adott évi becslésként (e sorok irdsakor 2015). Eszerint Magyarorszag becstlt median-
életkora 2015-ben 41,4 év, a férfiaké 39,5 év, a n6ké 43,8 év. A vildgban ugyanezen évben 29,9 év, a férfiaké
29,1 év, a néké 30,6 év. Lathato, hogy a CIA 0,3 évvel fiatalabbnak latja a vilagot, mint az ENSZ. (https://
www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/fields/2177.html)
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Az oregedés — miért érdekelje a kozgazdaszokat?

Az 6regedés legaltaldnosabban — vagyis demografiai értelemben — azt jelenti, hogy
adott népességen belil két id6pont kozott az id6sek aranya ndg, a fiatalok aranya
csokken. Ez 6nmagaban még nem elegendé arra, hogy a kdzgazdaszok figyelmét
magara vonja, de hogy mikor elegendd, az a kdzgazddszokban sem tudatosult. Ezért
beszélnek per dregedésrdl, mikdzben valdjaban annak csupan egy specidlis szeleté-
rél van szé. Ennek magyarazata kissé hosszabb fejtegetést igényel.

Tételezzlink fel egy olyan népességet, melyben a halanddsag allandd, és a nék éle-
tlk soran atlagosan nyolc gyermeket sziilnek. Egyik évben egy olyan nGi korosztaly
[ép szlil6képes korba, mely valtoztat az addigi termékenységi magatartason, s attol
kezdve a négy gyermek valik atlagossa. Ennek kovetkeztében a népesség gyorsan
oregszik, és bar lélekszama tovabbra is n6, annak Gteme lassul. (Feltéve, hogy a val-
tozatlannak tételezett halanddsag nem oly magas, ami miatt a négy megsziletett
gyermek nem elegendé az egyszer( reprodukcio biztositasahoz.) E termékenység-
csokkenés miatti oregedés az elmult masfél évszazadban, a modernitas koraban
tarsadalmi és gazdasagi kbvetkezményeit tekintve pozitiv és Gidvozlendd fejlemény.
A gyors népességndvekedés ugyanis hatalmas problémak forrasa, mert szinte ki-
zart, hogy a munkahelyek szdma azonos Utemben legyen képes gyarapodni, hogy
ennyivel tobb lakast lehessen épiteni, hogy ennek megfelel§ litemben bévithetdk
legyenek a kozintézmények (iskola, korhaz stb.) és az infrastruktura. A moderni-
tas kora el6tt, amikor még a paraszti 6nelldtds biztositotta a népesség tulnyomé
tobbségének megélhetését, és b6ven allt rendelkezésre eréforrds, a gyors népes-
ségnovekedés kisebb gondot jelentett, s6t akar tarsadalmi-gazdasagi elénydkkel
is jarhatott: az emberek erdét irtottak, lecsapoltdak a mocsarakat és felszantottak
a mdveletlen terileteket, igy teremtett megélhetést 6nmaganak a gyorsan névekvé
népesség, st a nagyobb népslrlség intenzivebb és hatékonyabb kereskedelmi
kapcsolatokat hivhatott életre. Az eréforrasok végessége és a gazdasagi-technikai
fejlédés miatt ez ma mdar nem jarhato Ut. A tdrsadalom, a gazdasag és a politika
Iényegesen , népesség-érzékenyebb” lett.

A fenti példankban azt feltételeztiik, hogy a halanddsag valtozatlan. Ha azt feltéte-
lezziik, hogy javul — torténelmi Iéptékben csak ez megengedett —, annak kétirdnyu
hatdsa lehet. Egyrészt a halanddsag sziil6képes kor vége el6tti javuldsa — s biztosak
lehetiink abban, hogy a javulas kozel egésze ide esik — fékezi a termékenységcsdkke-
nés altal beprogramozott 6regedést, mert a megsziiletett nék nagyobb aranyban érik
meg szll6képes korukat és igy sziilhetnek gyermeket. A halanddsag csokkenésének
e fiatalité hatasaval szemben all, hogy a puszta ,hosszabban élés” 6regbit6é hatasu.
Kérdés, hogy a két ellentétes hatasnak mi az ereddje; az biztos, hogy a szul6képes
kor utdni halanddsdg-ndvekedés kizarélagosan oregit6 hatasu. A népességrobba-
nasok f6 oka, hogy viszonylag magas termékenységi szint mellett a csecsemdé- és
gyermekhalanddsag javulasa kévetkeztében tobben érik meg a szll6képes kort; az
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nagyon ritka, hogy az ok a termékenység névekedése (ez leginkabb akkor fordulhat
el6, ha a nagyon magas anyai haldlozas nagyon erGteljesen csdkken).

Az 6regedés az emberiség demografiai-tarsadalmi alaptrendje, igy valéjaban semmi
kiilénds nincs benne, ennek ellenére mégis egyre tobb szé esik réla, és kizardlag
negativ kontextusban. Az 6regedés, halljuk gyakran, negativ demogréfiai jelenség,
melyet legjobb volna visszaforditani, de a népesség megfiatalodasara vajmi kevés
az esély, ezért — jobb hijan — alkalmazkodnunk kell. Valéjaban a fiatalodas lenne az,
amirél kizdrolag negativ kontextusban kellene szét ejteni, mikdzben még csak szét
sem ejtiink réla. Hogyan értékelnénk azt a helyzetet, amikor valtozatlan termékeny-
ség mellett a népességet a kozépkoruak és id6sek halanddsaganak novekedése,
vagy valtozatlan halanddsag mellett a termékenység novekedése fiatalitand, példaul
a tulnépesedett fekete-afrikai vagy az arab orszagokban? Kénnyen belathaté, hogy
a kozgazdaszok figyelmét egy kitlintetett demografiai pont kozelsége forditja az
oregedésnek nevezett demografiai jelenség felé. Ez a pont a termékenységnek az
egyszer( reprodukcid koruli szintje. Ez a szint fejlett orszagokban 2,1 (=TFR, Total
Fertility Rate; teljes termékenységi rata. Tiz nének élete sordn atlagosan huszon-
egy gyermeket kell sziilnie ahhoz, hogy pétolja 6nmagat és egy férfit. Azért tobbet
hasznal, mert adtlagosan egy nem éri meg termékeny életszakaszat).

Mindebbdl azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy 6regedés fogalmunk nem pontos,
nem kell6en cizelldlt. Az aldbbiakban arra teszek kisérletet, hogy megkilonboztes-
sek harom oregedésfogalmat. (i) Demogrdfia értelemben vett 6regedés: konkrét
népességben az idGsek aranya né, a fiatalok aranya csokken. Forditottja a fiatalodas.
Az alaptrend az oregedés. (ii) Tarsadalmi értelemben vett 6regedés: a demografiai
értelemben vett 6regedésnek olyan tarsadalmi hatdsa van, mely nem okvetlenil
negativ, de tarsadalompolitikai és szocialpolitikai szempontbdl figyelmet és politikai
vélaszokat igényl6. (Ellatasra, tdmogatasra, gondozasra szoruld iddsek szamanak/
aranyanak névekedése.) (iii) K6zgazdasdgi értelemben vett éregedés: a termékeny-
ségnek az egyszer(i reprodukcio szintje ald csokkenése (flggetlenil a halanddsag
alakulasatol). Ez a helyzet még nem teljesen ismert és tisztazott kozgazdasagi prob-
[émakat vet fel (mig a tarsadalmi értelemben vett 6regedés nem, s6t sok esetben
kdzgazdasagi problémak megolddsahoz jarulhat hozza). Akkor is kdzgazdasagi érte-
lemben vett 6regedésrél beszéliink, ha a termékenység emelkedik, de nem |épi at
az egyszer( reprodukcidhoz sziikséges szintet (mikdzben ez demografiai értelemben
vett fiatalodas, hacsak nem ellensuilyozza a halanddsag javulasa).

Javaslom, hogy a kdzgazdaszok k6zgazdasdgi értelemben vett Gregedésrél beszélje-
nek, mert végtére is az 6regedés fogalmat ebben az értelemben hasznaljak.

Befejezéslil még egy javaslat. Per 6regedés nincs, mert az két olyan ellentétes fo-
lyamat ereddje — a csokkend termékenységé és a javuld halanddsagé — melyet
vétek egy kalap ala venni, ahogy azt minden bevett 6regedés-mérdszam teszi. Mig
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a halanddsdg javuldsa, az emberek élettartamanak hosszabbodasa egyértelm(ien
pozitiv és Gidvozlend6 fejlemény, addig a termékenységnek az egyszerd reprodukciod
szintje ald csokkenése negativ, ami joggal érdemel kormanyzati figyelmet, s valik
pronatalista népesedéspolitikai |épések megtételének indokdva.

Olyan oregedés iker-mérészamra van sziikség, mely azt mutatja meg, hogy a né-
pesség dregedése mennyiben tulajdonithatd a varhatd atlagos élettartam noveke-
désének, és mennyiben a termékenység csokkenésének. Ez az iker-mérészam még
kidolgozasra var.

Vita



Hitelintézeti Szemle, 15. évf. 2. szam, 2016. junius, 181-187. o.

Mag- és perifériaorszagok kapcsolata az
Eurdpai Unidban — Hatalom és konfliktus
a dualisztikus politikai gazdasagban*

Stefan A. Musto

J. M. Magone — B. Laffan — C. Schweiger (Szerk.):

Core-Periphery Relations in the European Union —

Power and Conflict in a Dualist Political Economy

Routledge, Routledge/UACES Contemporary European Studies, 2016, p. 312
ISBN: 978-1-13-888931-6

A mag- és periféria-paradigma az 1960-as években és az 1970-es évek elején szii-
letett, mint a tdrsadalmi-gazdasagi fejlettség, és kilondsen az elmaradottsag je-
lenségére adott szamos kilonféle elméleti magyardzatok egyike. Ezen elméletek
altaldban a harmadik vildghoz kapcsolddtak, tébbnyire Latin-Amerikdban alakultak
ki, és azokat I. Wallerstein a The Capitalist World Economy (1979) (A kapitalista
vildaggazdasag) cimU konyvében tette altalanos érvénylivé; a ,fejlett” tdrsadalmak
jovGjére nézve nem adtak tul sok Utmutatast. Ezek a nyugati gondolkodasbdl és
tapasztalatokbdl levezetett gazdasdgi ndvekedésre és tarsadalmi modernizacidra
vonatkozd elméletekbdl nétték ki magukat. Kovetkezésképpen akkoriban nem na-
gyon foglakoztak azzal a kérdéssel, hogy fejlettségre vonatkozé elméleteket vagy
paradigmakat célszeri-e vagy egyaltalan lehet-e Eurdpa esetére alkalmazni. Azt fel-
tételezték, hogy a fejlett nyugati orszagok mar megallapodtak.

Ez megvaltozott azdta, hogy a nyugati korszer(iség értékrendszerét eltéritették az
olyan fejlemények, mint az olajvalsdg, néhany {6 ipari szektor hanyatldsa, a kont-
rolldlhatatlan pénziigyi piacok megjelenése, és kiilénosen az eredetileg fejlett ipari
orszagra tervezett Eurdpai Kozosség egymast kovetd bbvitései kevésbé fejlett, kulon-
b6z6 gazdasagi, politikai és kulturdlis berendezkedésd uj tagallamokkal. A névekvd
heterogeneitas és egyenlbtlenség eltérd politikai és gazdasagi fejlédési modszereket
és azokat tiikroz6 nemzeti érdekeket eredményezett.

Az e paradigma Eurdpara valod alkalmazasara tett egyik elsé kisérlet az Eurdpai Fej-
I6déskutatasi és Oktatasi Intézetek Egyesiletének (European Association of Devel-

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Stefan A. Musto a Berlini Miszaki Egyetem emeritus professzora. E-mail: smusto@t-online.hu.
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opment Research and Training Institutes — (EADI) projektje volt, amely Gérogorszag,
Portugdlia és Spanyolorszag csatlakozasanak az eurdpai integracids folyamat jovéjére
gyakorolt kdvetkezményeit vizsgalta (v6. Seers-Schaffer-Kiljunen: Underdeveloped
Europe (1979), Seers-Vaitsos: Integration and Unequal Development (1980), Se-
ers-Vaitsos: The Second Enlargement of the EEC — Integration of Unequal Partners
(1982). Azéta a tovabbi egymdst kovets, alapveten a kelet-eurdpai orszagok bevo-
nasat célzé bovitések, valamint a politikai, gazdasdgi és pénzligyi valsagok jelentGsen
novelték az egyes tagallamok altal a kozos kihivasokra adott valaszok szertedgazdda-
sat, és ezaltal felszinre keriltek a lehetséges és a tényleges konfliktuslehetGségek.

Jelen recenzid tdrgya egy 17 szerz hozzajaruldsdval készilt kotet, amely kiilon-
b6z6 esettanulmanyokra alapozott 6sszehasonlité és elméleti médszert alkalmaz.
Megvizsgalja, hogy az er6s6dé gazdasagi, politikai és kulturalis eltérések hogyan
alakitottak at az Eurdpai Unidt, és e valsagok hogyan sulyosbitottak a mag- és pe-
rifériaorszagok kapcsolataiban jelenlévé fesziiltségeket az eurdovezeten belll és
azon kivdl is. Ebbdl egy meglehet&sen pesszimista kdvetkeztetés kerlt levonasra:
az EU nemzetek feletti szervezetként elérhette a korlatait a tobbszintl kormanyzas
tekintetében.

A szerz6k tobbsége elsGsorban a gazdasagilag er6sebb magorszagok (pl. Német-
orszag, Ausztria, Hollandia és Finnorszag) és a perifériaorszagok (pl. Gérogorszag,
Portugdlia, Spanyolorszag, Olaszorszag) aszimmetrikus kapcsolatait vizsgdlja az eu-
réovezet valsagdval osszefliggésben. Brigid Laffan azt hangsulyozza, hogy — kilo-
nosen Gorogorszag esetében — a probléma kezelésének mddja a német paradigma
modelljét kovette, mivel a valsag egydltalan nem csak az dllamaddssagrol szélt,
hanem inkdbb a mag- és perifériaorszdgok hitelez&i bankszektordnak kiilonb6z6sé-
gérdl. A cikk azt a kovetkeztetést vonja le, hogy a mag- és perifériaorszagok hatalmi
aszimmetridja rendkiviili médon megnehezitette a perifériadllamok szdmara, hogy
elegendd politikai felhatalmazast szerezzenek egy alternativ politikai elegy biztosita-
sahoz. Angelos Sepos felvazolja a mag—periféria paradigma elméleti alapjait és azok
alkalmazhatdsagat az Eurdpai Unid politikai-hatalmi viszonyaira, és azt a kdvetkeze-
tést vonja le, hogy egy teljesen szimmetrikus, egylttm{kodé EU szdvetségi modell
kialakitasa egy inkdbb a differencidlédas irdnyaba mutatd integracio helyett segitene
az Unidnak a megosztottsag athidaldsaban. Figyelembe véve az Unié jelenlegi alla-
potat, ez az érvelés — rendkivill sajndlatos médon — inkabb tlinik vagyalomnak, mint
egy megvaldsithatd megoldas felé vezetd pragmatikus Utnak. Christian Schweiger
cikke redlisabb alldspontot képvisel a harom legerésebb tagallam — Németorszag,
Franciaorszag és az Egyesiilt Kirdlysdg — nemzeti érdekeinek és kiilonb6z6 integracids
modszereinek elemzése sordn. Rdmutat ezen orszagok alapvet6en eltérd stratégiai
megkozelitéséire a pénzlgyi valsadg és az azt kdvetS széttartas tekintetében, és
arra, hogy még a legmélyebb valsag kdzepette is hajlamosak nemzeti érdekeiket
és belfoldi politika gazdasagaik vélelmezett versenyel6nyét védeni. Mindez még
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a jelenlegi menekiiltvalsag idején — ami természetesen nem volt el6reldthato e cikk
irasakor — is igaznak tinik.

A Stefan Auer altal irt kdvetkez6 fejezet az eltérd politikai kultirdknak azt az érde-
kes szempontjat hangsulyozza, hogy miképpen képzelik el a valsag kezelését. Azt
allitja, hogy az eurdvalsdgra nem voltak értéksemleges megoldasok, és a szdmtalan
alkalmazott intézkedés lathatéan elsGsorban Németorszag preferenciait és érde-
keit tlikrozte. Valdjaban a terv az volt, hogy az eurd egy német tipusu valuta lesz.
A szerz6 Mario Montit idézi, amikor azt mondja, hogy Németorszag szdmara ,,a
gazdasag egy erkolcsfilozofiai dgazat”. A protestdns erkdlcstan szerint a pénziigyi
vétkez6k bilintetést érdemelnek, és az igazaknak nincs miért bocsanatot kérniik, mig
a katolikus orszdgokban a b(in6s6k mindig megbocsatast nyerhetnek, ha blinbanatot
tanusitanak. Az ortodox hit(i orszagokban, mint Gorégorszag, még megbocsatasra
sincs szlikség.

A José M. Magone altal irt fejezet dllitasa, hogy a dél-eurdpai orszagok idealizaltak
az Eurdpai Unid képét és altalanos meggydz6désiik volt, hogy pusztan az abban valé
tagsag megoldja a politikai és gazdasagi problémaikat. Ennek megfelel6en hajlamo-
sak voltak a demokratizalé és modernizald csomagok passziv atvételére, ahelyett
hogy magukhoz ragadtak volna a kezdeményezést sajat problémaik megolddsaban.
Ez kilondsen igaz lehet Gordgorszag és a kelet-eurdpai tagjelolt orszagok tobbsége
esetében, de — mint azt a recenzens felidézi — Spanyolorszag és Portugdlia tobb mint
nyolc éven keresztll folytattak alapos targyalasokat a csatlakozasrél, mikozben ko-
moly eréfeszitéseket tettek bels6 gazdasaguk atalakitasara, hogy képesek legyenek
teljesiteni a nemzetkdzi versenyképességi feltételeket. Osszességében azonban az
eurdpai integracié hozzajarult ezen orszagok erésebb stabilitdsahoz és demokratikus
elszamoltathatdsagdhoz. Az EU egy kiils6 kényszert jelentett a tarsadalom moder-
nizdldsahoz és demokratizalasahoz.

A kdtethez harom magyar szerzd is hozzajarult. Az Agh Attila altal irt fejezet a ke-
let-eurdpai Uj tagallamok kilonleges helyzetével foglalkozik. A szerz6 helyesen
mutat ra, hogy a differencialtabb integracidérdl sz6lé egész vita eddig minddssze
a ,technikai” szempontokra korlatozédott, partvonalon kivilre helyezve a politi-
kat és a politikai dimenzidkat, mig ellenben néhany tagorszagban a demokracia
visszaszoruldsa mindennapi jelenséggé valt, ezdltal kiszélesitve a demokraciabeli
szakadékot az Unién belll. Néhany 0] tagorszdg csokkentett, csak formalisan tor-
vényes és alulteljesité demokraciat alakitott ki, amelyet rossz kormdanyzas és fenn-
tarthatatlan tarsadalmi fejl6dés jellemzett. Ennek kévetkeztében az a varakozas,
hogy a kommunizmus 6sszeomlasa és a nyugati liberalizmus gy6zelme eldsegiti
Eurdpa keleti és nyugati részének gyors konvergenciajat, csak illizidnak bizonyult.
A szerz6 megallapitja, hogy az EU intézményeinek feladata lenne, hogy az uj tag-
orszagokat erételjesebben terelje a f6sodorbeli eurépai értékekhez és fejlédéshez
valé kozeledés irdnydba. Természetesen feltehetd a kérdés, hogy az EU ilyen irdnyu
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eréfeszitései nem valtananak-e ki nemkivanatos hatdst azaltal, hogy az érintett or-
szagokban megerdsitik a nacionalista iranyzatokat.

Kovacs Olivér hasonlé allaspontot képvisel Magyarorszag euréovezethez valé vivodd
csatlakozdasardl sz616 irdsaban, mivel azt hangsulyozza, hogy a csatlakozasi feltételek
pusztdan matematikai értelemben valé teljesitése nem garantélja az integracio késéb-
bi sikerét. Ugyanilyen fontos az allam és annak intézményi berendezkedése szem-
pontjainak atalakitasa. Az 6sszehasonlitd statisztikai mutatdk adatsora alapjan a cikk
rdmutat, hogy Magyarorszag latszolag dinamikus novekedési palydja a 2000—-2006
kozotti idészakban els6sorban a ndvekvé eladdsodottsagnak volt koszonhets, mig
a 2009-2012 kozotti id6szakot kiadds-oldali koltségvetési konszolidacio jellemezte,
amit er6s0dé bizonytalansaghoz vezet6 nem szokvanyos politika kisért. A gyenge
innovacio, az autokratikus nacionalizmus és a makrogazdasagi populizmus nem
segiti el§ az egészséges tarsadalmi-gazdasagi fejlédéshez sziikséges jo kormanyzast.
A pusztdn szamszer( gazdasagi célkitlizéseken tul az olyan fontos mindségi szem-
pontokat, mint a bizalom, hitelesség és felel&s allami gazdalkodas, jobban kellene
integralni a gazdasagi elemzésekbe és politikdkba.

A Galgdczi Béla dltal irt fejezet kozponti allitasa, hogy a dél- és kelet-eurdpai orsza-
gok versenyképességi problémaja Eurdpa periféridjan nem elemezheté és oldhaté
meg elfogadhaté mddon az olyan tényezékre vald hivatkozdssal, mint az eltéré
munkaerdkoltségek. A nem arjellegli szempontok, mint az exportszerkezet, a ter-
melékenység és a min&ség — amelyeket a kiigazitasi politikdk tébbnyire figyelmen
kivil hagynak — alapvetd szerepet jatszanak a gazdasagi teljesitmény egészében. Te-
kintettel arra, hogy az eurddvezetben nem allnak rendelkezésre hatékony kiigazitasi
mechanizmusok, a tébblet—hidny rés egy bonyolultabb hitelez6—adds kapcsolattd
nétte ki magdt. Az alapvetd gazdasagi szerkezet torzuldsai nem keriiltek megolddsra.
Azonban, ha a felzarkdzast pusztan gazdasagi folyamatok hajtjak, az eredmény nem
lesz tartds és kiegyensulyozott.

Tobb esettanulmany rdmutat az Eurdpa periféridjan taldlhaté egyes orszagok konk-
rét problémaira, kihivdsaira és az azokra adott valaszokra. Anna Visvizi munkaja
alapos és rovid elemzést nyujt a gorog valsagrél és az un. Trojka szerepérél. Hang-
sulyozza, hogy a gazdasagi kiigazitasi programok hatékony megvaldsitasa széles
politikai egyetértést igényel, és hiba lenne a program egyetlen felelGseként magat
a hatalmon lévé kormanyt kijeldlni, hanem ehelyett abba a teljes politikai mezényt
be kell vonni. A Bernadette Connaughton &ltal jegyzett fejezet irorszag kiilonleges
esetével foglalkozik, amelyre egykor a legsikeresebb perifériaorszagként tekintet-
tek, de a pénzigyi valsdag miatt kénytelen volt szigoru takarékossagi intézkedéseket
bevezetni. Bar a valsag a globalis hitelszlike miatt szabadult el, azt komolyan su-
lyosbitottak a hazai kormdanyzati és politikai hibak. A strukturdlis kiigazitasi program
meglehet8sen sikeres volt, de lrorszag tovabbra is sériilékeny és a kormanynak
késznek kell lennie tovabbi intézkedések meghozatalara a potencialis jov6beni koc-
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kazatok megolddsa céljabodl. A kotetet tovabbi két, Jose M. Magone altal jegyzett,
esettanulmanyt tartalmaz: Spanyolorszag és Portugalia esetét. Mindkét tanulmany
alapos, felvilagositd elemzést ad a vonatkozd problémakrél és a megoldasukra ho-
zott intézkedésekrdl. Spanyolorszagnak sikerilt elkeriilnie a Trojka beavatkozasat,
de a jelent8s reformok ellenére is maradt néhany megoldatlan szerkezeti probléma
a spanyol gazdasdgban. Az egyik fontos kiilénbség Gordgorszag és Portugdlia eseté-
hez képest, hogy Spanyolorszag egy |ényegesen nagyobb gazdasag, és bankszektora
erGsebb és jobban bedgyazddott a nemzetkdzi halézatokba. Portugaliat — ,,az EU
egykori jo tanuldjat” — sulyos tarsadalmi és politikai valsag sujtotta. Az addssag-
probléma csupan egy tlinete az alapvet6en gyengének bizonyult gazdasagnak és
tarsadalomnak. Az olasz eset egyik érdekes elemzésében Marco Brunazzo és Vincen
della Sala arra a kdvetkezetésre jutnak, hogy Olaszorszag hagyomdanyos megitélése,
amely szerint az EU egyik kdzponti dllama, megkopott az elmult évtizedekben, és
jelenleg az orszag helyzete ellentmonddasos, mivel egyszerre része a kdzponti és
a perifériaorszagoknak. Lengyelorszag tizéves EU-tagsaganak mérlegérdl irt tanulma-
nyaban Maciej Duszczyk az elmult évtizedben tapasztalt dinamikus gazdasagi néve-
kedésrél és jelent8s befektetésekrél szamol be, ami szlikitette a Lengyelorszag és az
EU mag orszagai kozotti rést. Mindazonaltal ha Lengyelorszag magorszag-szerepet
kivan betolteni, meg kell erGsitenie, hogy hajlandé belépni az eurédvezetbe. Végiil
Ciprus esetében Thorsten Kruse tanulmanya részletesen bemutatja, hogy a pénzigyi
valsagért szamos tényezd okolhatd, és a nemzetkozi hitelezék altal a valsag megol-
dasdra alkalmazott mddszerek meglehet6sen eltértek azoktél az intézkedésektél,
amelyeket mas érintett eurdpai orszagokban alkalmaztak. A gorog ,,haircut” utdn és
a fizetésképtelenség felé kozeledve kidolgoztak egy un. belsé felt6késitést (bail-in)
a bankszektor ujbdli felt6késitéséhez, ezaltal elkertlve a végs6 cs6dot. Mindazon-
altal a szigetorszag gazdasdaga atalakitdsra és diverzifikalasra szorul, és a hatalmas
addssagot dvatosan csokkenteni kell.

A kotet utolsé hdrom fejezete az eurdpai valsag globalis hatdsaval foglalkozik. Az
egyik, az Unid vildgban betoltott valtozd szerepével foglalkozé tanulmanyban Ca-
rolin Riger a kordbbi belga minisztert, Mark Eyskenst idézi, miszerint: az EU egy
gazdasagi orias, politikai torpe és katonai kukac. Azonban amikor a gazdasagi 6rias
megbotlott, egyben az Uj kelet( politikai torekvéseit is elveszitette. A pénzlgyi,
gazdasagi és allamaddssag-valsdg nemcsak a mag és periféria kozotti kapcsolatot
érintette az EU-n beliil, hanem az EU teljes vildgban betoltott szerepét is. Emellett
a centrifugdlis irdnyzatok hatraltatjak a kozos kilsé fellépést. Az EU kilpolitikajanak
allandé dilemmaja: ,,az 0sszes tagorszag, a mag- és a perifériaorszagok egyarant
szeretnék, hogy az Unid kezelje a 28 allam kozos sulyat, azonban minden egyes
tagorszag hajlanddésaga, hogy egylittmikodjon a masik 27 orszadggal, ennél sokkal
korlatozottabb.” Kdvetkezésképpen, Eurdpa jo Uton van afelé, hogy globdlis maghbdl
globdlis perifériava valjon.
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Az eurdbvezet valsdgdnak az EU harmadik orszagok altali megitélésére gyakorolt
hatdsardl irt cikkében Edvard Yencken is, hasonld kérdést vetve fel, bar az § kovet-
keztetése kevésbé borulatd. Bevallja, hogy a valsag jelent6sen negativan befolya-
solja az EU mint nemzetkozi szerepl6 kiilsé megitélését. Természetesen a valsag
felzaklathatja az Unioé kapcsolatait harmadik orszdgokkal, de nem valdszin(, hogy
jelent6sen megvaltoztatnd az EU-rél mint fontos globalis szereplérél kialakitott ké-
pet. Az EU és Ausztralia kozotti kapcsolat j6 példa arra, hogy az eurddvezet valsaga
nem zilalta szét a kétoldalu egylittmUkodést.

Az utolso fejezetben a kotet hdrom szerkesztGje megkisérli 6sszefoglalni a meg-
allapitdsokat, és — a lehet6ségekhez mérten — atfogd kdvetkeztetéseket levonni.
Az Unid egymast kdvet6 blvitései a magasan fejlett gazdasagok és a gazdasagilag
I[ényegesen gyengébb tagallamok déli és keleti periféridjanak egyesiilését ered-
ményezték. Mivel nem cél, hogy az EU egy ,transzferuniova” valjon, a kohézids
politika az eurdpaizalddas és a modernizacid eszkdzeként szolgal, ami azonban nem
volt képes athidalni a szakadékot. Az integralt piacokbdl a magorszagok profital-
tak a legtobbet, mig a globalis pénziigyi valsag erételjesebben sujtotta a gyengébb
tagallamokat, ezéltal sulyosbitva a mag és periféria kbzotti szakadékot az Unidban.
Paradox maédon, a valsagban szerzett tapasztalat még jobban megneheziti a szo-
lidaritas megerdsitését. A fokozott transzferek bizalmat igényelnek, és a bizalom
hidnycikk az EU-ban. A fejezet azzal az allitdssal zarul, hogy csak a jové mutatja meg,
kialakul-e egy Uj kompromisszum a stabilitas és a rugalmassag kozott, ami hosszu
tdvon meghozza gyimaolcsét.

A kotet mindenképpen hasznos és jol szerkesztett kiadvany, bar nem tartalmaz
radikalisan Uj érveket. Mindazonaltal megerésiti a kordbbi megallapitasokat, és rész-
ben a kordbbi bolcsességeket. Az Eurdpai Kozosség, amelyet egykor hat, nagyjabdl
hasonld gazdasagi fejlettségl és politikai érdekrendszerrel rendelkezd tagallamra
terveztek, a hosszu bévitési folyamat eredményeképpen egy kvazi-birodalmi, nem-
zetek feletti entitassa valt, egy tulméretezett birodalom Osszes elényével és hatra-
nyaval egyltt, amely most a konkrét problémadk és az egyes tagjai kozotti konflik-
tusok altal tdmasztott kihivasokkal kénytelen szembesiilni. Nem fér hozza kétség,
hogy a gazdasagi er és a politikai hatalom jelentés mértékben egyenl6tlendl oszlik
el az Eurdpai Unidban, de mar késé hibaztatni az eurdpai intézményeket (inkdabb
a Tanacsot, mint a Bizottsagot) az integracié hatdkorének bbvitésére és a befolyasi
terlletlk kiterjesztésére vonatkoz6 dontéseik miatt.

Paul Kennedy brit-amerikai torténész, a Nagyhatalmak tiindéklése és bukasa (The
Rise and Fall of the Great Powers)cim{ monumentalis munkajaban bemutatta, hogy
a hatartalan tulterjeszkedés és azt kdvetGen a birodalmon belil jelentkezd szamotte-
v6 gazdasagi és politikai szertedgazdsag lehet a f6 oka a ndvekvé sériilékenységnek
és az esetleges végsd bukasnak. Az Eurdpai Unid esetében egy ilyen fejlemény tobb
lenne mint egy torténelmi tragédia, amit minden eszkozzel meg kell el6zni.
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Barabdsi Albert LdszIo:

Villandsok — a j6vé kiszamithaté (Ford.: Kepes Janos)
Libri Kiadd, Budapest, 2016, p. 336

ISBN: 978-963-310-513-9

A természettudomany fejl6désének kdszonhet6en mdra egészen pontosan model-
lezhetjik az atomok mozgasat, ismerjik az allatok taplalkozasi szokasainak ismét-
16d6 jellegét, és az idGjards-jelentésekbdél konnyen megtudhatjuk, hogy harmadnap
szamithatunk-e esGre. Bar a minket korilvevé vildg szamtalan szabdlyszer(iséget
mutat, hajlamosak vagyunk azt hinni, hogy az Uj évezred felgyorsult vildgdban az
emberi cselekvésre ez egyaltalan nem igaz. Legtdbbszor magunk sem tudjuk elére,
hogy a kovetkezd szombat estét hol toltjlk, és talan bantonak és félelmetesnek érez-
nénk, ha valaki azt allitana, hogy 80 szazalékos valdszinliséggel tudja, mit csinalunk
majd pontosan ebben a percben egy hdnap mulva. Barabasi Albert LaszIé erdélyi
szarmazdsu magyar fizikus és haldzatkutatd kotetében ramutat, hogy legtébblink
kordntsem annyira spontdn, mint hinni szeretnénk: még egy poszméh tartézkodasi
helyét is nehezebb elére jelezni, mint barmelyik emberét.

Barabasi konyve Ddzsa Gyorgy-féle paraszthdboru torténetén keresztll elemzi
a véletlen szerepét az emberi viselkedésben, mikézben arra keresi a valaszt, hogy
vajon tényleg elGre jelezhetd volt-e a felkelés kitorése. A kotet végigkdveti az 1514-
es parasztfelkelés alakuldsat, féként Il. Ulaszld kincstartdja, Telegdi Istvan joslata
miatt, aki a krénikak szerint elére figyelmeztette a kirdlyt és Bakdcz Tamas érseket
a keresztes hadjarat véres kimenetelére. Bar a kotet kozel felét kitevé torténet csak
érintélegesen kapcsolddik annak szliken vett témajahoz, a természettudomanyi és
torténelmi fejezetek vdltakozdsa igazan interdiszciplinarissa teszi az irast.

Barabasi — Behdldzva kotetéhez hasonldan — a Villandsokban is bepillantast enged
kutatdsi eredményeinek fejlédésébe, mikdzben tdobb példan keresztil szemlélteti,
mennyi szerencse is kell a tudomanyos felfedezésekhez. Kbzel sem tudnank ennyit
a virusok terjedési sebességérdl, ha az USA-ban nem terjedt volna el a bankjegyek

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlentl tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Padlvélgyi Zsigmond a Budapesti Corvinus Egyetem Kézgazdasdgi elemz6 mesterképzésének hallgatdja.
E-mail: zsigmond.palvolgyi@stud.uni-corvinus.hu.
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internetes kovetésének hdbortja, vagy mindenki szamara ismert lenne a német
Theodor Klauza, ha Albert Einstein hamarabb fogadja el a Klauza elméletet és
elektromagnesességet egy rendszerbe foglalé 6tdimenzids térelméletét. A kotet
nemcsak az emberi viselkedés szabalyszer(iségeit tarja fel, hanem bemutatja az
ahhoz kozelebb vivé legf6bb tanulmanyok eredményeit, és ami igazan érdekessé
teszi a konyvet, azok létrejottének torténetét is.

A kotet torténetei alapjan ugy hihetjlk, hogy a legtobb természettudomanyos ku-
tatdst egy barati beszélgetés soran felmeril6 6tlet — vagy akar stilszer(ien, villanas
—inditja el, ahogyan az tortént a pénz terjedési sebességének vagy az albatroszok
vandorlasanak vizsgalataval is. Dirk Brockmann német fizikus figyelmét vermonti
bardtja hivta fel a bankjegyek helyét regisztralé wheres-george.com oldalra, melynek
adatbazisat felhasznalva Brockmann rajott, hogy a készpénzhez hasonldan a virusok
terjedése is Lévy-palyat kdvet, ami a jovGben segithet megakadalyozni a jarvanyok
terjedését. Hasonldan, Szergej Buldirev is az unokatestvérétdl kapott adatbazis se-
gitségével fedezte fel, hogy a tobb ezer kilométert leszallas nélkil megtevs albat-
roszok taplalkozdsa is Lévy-folyamat segitségével irhato le, amire a ldbukra erésitett
detektorok vizes és széraz jeleibdl lehetett kovetkeztetni. A kotetben folyamatosan
bontakozik ki a kérdés, hogy vajon a természetben megfigyelt eloszldsokkal meny-
nyire irhatd le az emberi viselkedés, és ha léteznek a készpénz terjedéséhez vagy
az albatroszok taplalkozasahoz hasonld szabdlyszer(iségek cselekvéseinkben, akkor
azokkal mennyire jelezhet6ek el6re jov6beni dontéseink.

Barabasi alapjan az emberi viselkedés tobb szabalyszerlséget is kdvet, ami miatt az
albatroszokkal vagy a poszméhekkel ellentétben egészen jol becsilhets a jovEbeni
tartézkodasi helylink. Bar minden egyes héten szdmos Uj impulzus ér benniinket,
a legtobb ember cselekvése hasonlé mintazatot kovet: hétkdznaponként a megszo-
kott id6ben kellink, kora délel6tt6l késé délutanig a munkahelylinkdn dolgozunk,
ahonnan rendszerint ismét otthonunkba térlink vissza. Bar hétvégi programjaink
igen véltozatosak lehetnek, napi rutinjaink miatt viselkedésiink még ekkor is vi-
szonylag konnyen el6re jelezhetd. Barabasi szerint ismétl6dé viselkedéslink miatt
legtdbblink tartézkodasi helye Gauss-eloszlast kdvet, ami miatt barmely pillanatban
atlagosan 80 szdzalékos valészinliséggel megbecsiilhetd, hogy éppen hol és mit
cseleksziink.

A kotet szerint, bar cselekvéseinket normalis eloszlas segitségével jelezhetjik el6-
re, cselekvésink gyakorisaganak jellemzésére inkdbb a hatvanyeloszlas alkalmas.
A vandorlé madarakkal és a készpénzzel ellentétben az emberek altal megtett napi
atlagos utazdsi tavolsag — ismétl6dé cselekvéseink és allandd otthonunk miatt —in-
kabb hatvany, mint Lévy-eloszlas segitségével irhatd le. Legtobbiink naponta néhany
kilométeres korzetben tartézkodik, mikdzben vannak, akik munkajuk miatt napi tobb
szaz kilométert ingdznak, am a Lévy-eloszlassal ellentétben nem jellemzé rank, hogy
viszonylag sz(ik tartézkodasi korlinket havonta valtoztatnank. Az emberek utazasi
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tdvolsagdhoz hasonldéan hatvanyeloszlast kévet az altalunk kildoétt emailek vagy
a telefonunkrél inditott hivasok szama is, am ami ennél sokkal érdekesebb, az ezek
idGben vald eloszlasa.

Barabasi ramutat, hogy ismétl6dé cselekvéseink kozel sem véletlenszerdek: villa-
nasokat mutatnak, igy tartézkodasi helylinkh6z hasonldan el6re jelezhet6ek. Tele-
fonhivasaink nem normalis eloszlast kovetnek, mivel altaldban amikor telefonalunk,
akkor egymas utan tobb hivast is lebonyolitunk, amit rendszerint tobb éras sziinet
kdvet — azaz szamithatunk ra, hogy ha valaki hivast kezdeményez, akkor révid idén
bellil még szamos masikat is fog. Multbéli cselekvéseink és szokdsaink alapjan ra-
adasul a villanasok kozott eltelt id6 is elére jelezhet6, igy egészen pontosan meg-
becsiilhetjik, hogy varhatéan mikor telefonalunk legkdzelebb.

Osszességében, bar magunk spontannak érezziik azt, hogy mikor nyulunk a telefon
utdn, valéjaban telefonalasi szokasaink mellett Barabdsi szerint szdmos ismétlédé
cselekvésiink is hatvanyeloszIlast kdvet, és igy jol el6re jelezhetd. Az életiinket sza-
mos villanas teszi izgalmasabba, am a kotet alapjan Ugy tlinik, hogy ezek kdzel sem
véletlenszerlek — a villanasok mélyebb megismerésével lehet, hogy egyszer a jov6
tényleg kiszamithatdva valhat.
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India — A gazdasagi novekedés
ellentmondasai*

Mester Antal

Jean Dréze — Amartya Sen:

An Uncertain Glory — India and its Contradictions
Princeton University Press, Princeton, 2015, p. 448
ISBN: 978-0-69-116552-3

Jean Dreze és Amartya Sen mindketten kézgazddszok, szdmos mivet jegyeznek kozo-
sen. Az elismert India-kutatok egyben kivalo tarsadalomtudosok is, publikacidikban
kiemelt jelent6séget kap a gazdasagi fejl6dés és a tarsadalmi igazsagossag vizsgalata,
a ndvekedés szocialis vonzatai. Amartya Sen emellett az 1998-as Nobel-emlékdij
kitintetettje a joléti kozgazdasagtan megujitasaban kifejtett tevékenységéért.

A két szerz6 jelen munkdjaban India fliggetlenné valasatél kezdéd6en ismerteti az
orszag gazdasagi valtozdsait és ennek a tarsadalomra és az emberek j6létére gya-
korolt befolydsat. Amint azt a cim is elGrevetiti, az eltelt kbzel hetven év egyenlege
ellentmonddsos. A kotet tiz fejezetben részletezi az elmult évtizedek GDP-noveke-
désének hatdsat, tobbek kdzott az oktatas és az egészségiigy teriiletein, emellett
elemzi a sajtészabadsag, a korrupcid, a szegénység és a nék népességen belili
helyzetét. A m{ deklaraltan birdld hangvételd, és hangsulyosan jelenik meg benne
a tarsadalmi egyenl6tlenség, ugyanakkor olvasmanyos és kdnnyed stilusban meg-
irt, gazdag irodalomjegyzékkel. Jelen ismertet6 a gazdasagi teljesitményt kifejté
fejezetekre helyezi a hangsulyt.

India a brit gyarmati id6szakot lezarva 1947-ben nyerte el fliggetlenségét, mellyel
a vilag legnépesebb demokratikus allamava valt. A gazdasagi névekedés felgyor-
sult, a 20. szdzad elsé felével szemben (ekkor éves atlagban 0,9% GDP-bdviilésrél
beszélhetilink) az 1950 és 1980 kozotti id6ben 3,5% éves atlagos névekedés volt
tapasztalhatd, mely a ‘80-as években 5,2%-ra, a '90-es években 5,9%-ra, a 2000
és 2010 kozotti periddusban pedig 7,6%-ra nétt. Ezzel India a fejl6d6 nagy gazda-
sagok kozott tovabbra is a masodik leggyorsabban béviil6, a novekedés mértékét
tekintve pedig egyre inkdbb kozeliti regionalis vetélytarsat, Kinat. Az eltelt id6ben

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlentl tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Mester Antal a Pécsi Tudomdnyegyetem PhD-hallgatdja, kutatdsi teriilete India és Magyarorszdg gazdasdgi
kapcsolata. E-mail: mester.antal@gmail.com.
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a sziletéskor varhaté élettartam tébb mint a duplajara nétt (32 évrdl 66-ra), ne-
gyedére esett a csecsemGhalanddsag ardnya és a nék korében az analfabetizmus
91%-rél 35%-ra csokkent. A gazdasagi novekedés tobblethozadéka azonban nem
egyenletesen jelentkezett a tarsadalom kilonboz6 rétegei kozott, ezaltal tovabb
novelve a jovedelmi egyenl6tlenségeket. A szerz6k tovabba felhivjak a figyelmet
arra a kiilénbségre, hogy mig Kindban a gyarapoddas eredményeit komoly hanyadban
visszaforgattak infrastrukturalis fejlesztésekre és a szocidlis ellatérendszer kiépité-
sére, addig Indiardl ez kevéssé mondhato el. Tovabbra is szazmilliok szdmara nem
érhetGek el olyan alapvetd szolgdltatasok, mint a tiszta iviviz, az elektromos aram
vagy az elemi egészségligyi ellatas.

Az indiai vezetés az 6nalldsag els6 évtizedében két 6téves terv megvaldsitasat tlizte
ki célul. A gazdasag kezdeti novekedése (4,1% éves atlagos GDP-novekedés) egészen
a '60-as évek kozepéig tartott. Ekkor toébb egymast kdvet6 évben is komoly aszaly
volt az orszagban, amely jelentGsen visszavetette a meghatarozo sulyd primer szek-
tor teljesitményét, emellett 1965 és 1973 kozott két hdboruat is vivott Pakisztannal
az orszag, amely komoly kiaddsokkal jart a koltségvetés szamara. Ezek ered&jeként
ebben az évtizedben a GDP béviilésének mértéke lelassult, és a mezégazdasagban
tapasztalhatd gyenge termésatlagok miatt széles tomegek kényszeriltek nélkilozni.
A bruttd hazai 6ssztermék novekedése a '80-as években gyorsult fel ismét, eleinte
foképp az agrarszektor fejl6désének koszonhetben. Jarulékos tarsadalmi hozadéka
volt az id6szaknak, hogy a magasabb terméshozamok jelent6sen hozzajarultak az
altaldnos szegénység csokkenéséhez is, mivel ebben a rétegben sokaknak kizarélag
a mezdGgazdasag volt ekkoriban az egyetlen megélhetési forras. Szintén az 1980-as
évekhez kothetd a kereskedelmi deficit és a kiilsé eladdsodottsag emelkedése is,
mely végul 1990-ben az olajarak megugrasaval parosulva pénzigyi krizishez vezetett.
Ez azonban nem tartott hosszu ideig, és a strukturalis valtoztatasoknak valamint
a klfoldi beruhazasok novekedésének kdszonhetden a ’90-es évektél gyorsult a bé-
viilés. Kdzben tobb kutatd is jelezte, hogy a dolgozdk tényleges jovedelme jéval
kisebb ardnyban emelkedik, mint azt a GDP bdviilése indokolnd. Dreze és Sen Kina
példajaval érvel: az iparban dolgozé munkasok jovedelme ott 1981 és 2005 kozott
600%-kal nétt, Indiaban ugyanezen periédusban minddssze 70%-kal.

A konyv taldn leginkabb elgondolkodtatd fejezetében 6sszehasonlitd elemzést ka-
punk Indidrdl és a vilag legszegényebb orszagairdl. A szerz6k kiterjedt kutatas alapjan
rengeteg paramétert elemeztek és 0sszevetették a gazdasag altalanos indikatorait
a népesség jolétét mérd szamokkal. Az eredmények ravilagitanak az indiai fellendi-
[és Janus-arcusagara: tobb 6ssztarsadalmi mutatéban még a legszegényebb orszdgok
kozott is a sor végén taldlhatd a hindu allam, ilyen példdul az alultdplalt gyermekek
aranya (2010: tébb mint 40%), a csecsemGhalanddsag (2011-ben 1000 élve sziile-
tésre 47), az alapvetd higiénés feltételek megléte (a kdnyv irdsakor a haztartasok
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felében még nem volt vizesblokk), az iskoldban eltéltott évek a 25 évesnél id6sebb
lakosok kérében (2011-ben 4,4 év) vagy a n6k korében mért analfabetizmus.

A kovetkezd szakaszban a szerz6k a régid orszagaival (Bangladessel, Bhutdnnal, Ne-
pallal, Pakisztannal, Sri Lankdval és Kinaval) vetik 6ssze a hindu allam teljesitményét,
1990-es és 2011-es adatok mentén. A szamok alapjan lathatd, hogy a vésarléers-pa-
ritdson mért egy fére juté GDP Kina utan itt n6tt a legnagyobb mértékben, mind-
azonaltal a tarsadalmi helyzetet jellemzd mutatok (szlletéskor varhatd élettartam,
gyermekek atoltottsaga stb.) javuldsa terén az orszag sokkal rosszabbul teljesitett,
mint szomszédai. Ennek eredményeképp az a kiilonleges allapot alakult ki, hogy
India sok mérdszam tekintetében relative jobban allt 1990-ben, mint 2011-ben, da-
cara a komoly GDP-emelkedésnek. 12 ilyen érték alapjan minddssze a mar emlitett
egy f6re juté GDP-ben lépett el6re az 4dllam az emlitett orszagokkal 6sszehasonlitva.
Ez a tény kudarcként értékelhet6 és egyértelmien ravilagit a prosperald gazdasag
eredményeinek nem megfelel§ felhasznaldsara. A szerz6k Bangladest hozzak fel
példanak: az ottani egy f6re jutd jovedelem kevesebb, mint felét teszi ki az indi-
ainak, mégis kisebb a csecsemdéhalanddsag, magasabb a gyermekek atoltottsdga
és az altalanos higiénés feltételek is sokkal jobbak. Az adatokat 6sszevetve a téb-
bi BRICS-orszag mutatdival, még latvanyosabb a lemaradas. A két szerzd azonban
hangsulyozza, hogy jelent6s eltérések figyelhet6k meg az egyes indiai szovetségi
allamok kozott: a fejlettebb déli régidban (ide sorolhatd Kerala, Karnataka, Tamil
Nadu, Maharastra) a mutatok sokkal jobban kozelitenek a BRICS-allamok szamaihoz,
szemben az északi tartomanyokban tapasztalhaté viszonyokkal. Itt rendkiviil magas
a szegénységi kiiszob alatt él6k aranya, emellett katasztrofalis az egészségligyi és
oktatdsi szolgaltatasok hozzaférhetdsége.

Osszességében elmondhaté a kdnyvrél, hogy a szerzék érvelése minden esetben
mér&szamokkal aldtdmasztott, ugyanakkor megjegyzendd, hogy csak érintéleg em-
litenek olyan példakat, ahol komoly eredményeket ért el az orszag. llyen példaul
a képzett, angolul j6l kommunikalé munkaer6, vagy a magas hozzaadott értéket kép-
visel§ iparagak ereje és fejlédési potencialja (informaciotechnoldgia, gyogyszeripar).
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Kina titkos stratégidja az USA levaltasara*

Eszterhai Viktor

Michael Pillsbury:

The Hundred-Year Marathon: China’s Secret Strategy to
Replace America as the Global Superpower

Henry Holt and Co., USA, 2015, p. 336

ISBN: 978-1627790109

Michael Pillsbury kényvében egy kevert mifajt teremtett: a m{ egyszerre memoar
(amelynek alapjaul a CIA-nal, a RAND-nal és a Pentagonnal elt6ltott, tobb mint
40 éves palyafutdsa szolgal), és elemzés Kina jelenlegi helyzetérdl, amely egyfajta
torténelemi keretbe van dgyazva. A kényv kdzponti tézise, hogy a kinai vezetés —
koszonhetden a kinai héjak befolyasanak, elkotelezett az Egyesiilt Allamok hegemdn
hatalmanak megdontése mellett. A terv neve a ,Szazéves Marathon”, amelynek
célja, hogy 2049-re, a Kinai Népkoztarsasag kikidltasanak szazadik évforduldjara
Kina végérvényesen lezdrja a nyugati megaldztatasok korat, és létrehozzon egy olyan
vilagrendet, amelyben Kina az elsészamu hatalom. Pillsbury meggy6z6déssel vallja,
hogy a ,,Szdzéves Marathon” céljainak a megvaldsitdsa sikeresen halad elére, aminek
alapvetGen két oka van: az egyik, hogy a nyugati orszagok és kiiléndsen az USA téves
feltételezésekbdl indult ki Kina megitélésével kapcsolatban, a masik pedig, hogy
Kina sikeres, sajat torténelmi tapasztalataibol meritett stratégiat kovet.

A szerzG szerint alapvet6en 6t téves feltételezés él az USA-ban. ElGszor is, a nyugati
orszagok Kina felé mutatott elkdtelez6dése noveli Kina egyiittmiikodésre vald haj-
landdsagat. Phillsbury ugy véli, Kina politikaja Afganisztanban, Szudanban, Irdnban,
illetve Eszak-Koredban azt mutatta, hogy Kina nem hajlandé a globalis érdekekben
egylttm{kodni, és nem akar felel6sségteljes résztvevként részt venni a nemzetkozi
rendben. A masodik téves feltételezés a szerzé szerint, hogy Kina a demokréacia felé
vezetd Gton halad. Ugy véli, erre semmi bizonyiték sincs, sét a Kinai Kommunista
Part feltlin6 rugalmassagot mutatott az elmult évtizedekben, ami a part hosszu
tavu egyeduralmat prognosztizélja. A harmadik jellemzd félreértés, hogy Kina és
a kinai gazdasdg instabil helyzetben van, igy a kdosz elkeriilése érdekében nem
szabad Kinara nyomast gyakorolni. Pillsbury szerint ez nem igaz, sét amig a nyugat

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlentl tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Eszterhai Viktor a Pallas Athéné Geopolitikai Kutatdintézet senior elemzdje.
E-mail: eszterhai.viktor@pageobudapest.hu.
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aggodik a kinai bajok miatt, addig az dzsiai orszdg gazdasaga egyre inkabb felzarkdzik
az USA-hoz. A negyedik téves kdvetkeztetés, amely az amerikai kdzvélemény és az
orszag vezetésének a képzeletében él, hogy Kina olyan akar lenni, mint az USA, ami
a szerz8 szerint csupdn az amerikai onhittségbdl fakad. Végil az utolso félreértés,
hogy Kinaban a héjak gyengék, és nem gyakorolnak jelentGs szerepet az orszag
vezetésében, a hadseregben és az értelmiség vezet6 koreiben. Pillsbury azt 4llitja,
hogy mar Mao Ce-tung kordban is igen jelentds volt a befolyasuk, csak a kilvilag
elétt 1athatatlanok voltak.

A szerzd szerint a héjak a Hadakoz6 fejedelemségek korabdl meritik stratégidjukat,
amely kilenc kulcselemet tartalmaz: (i) Er6siteni az ellenfél onelégiiltségét, amely igy
figyelmetlenné valik: nem szabad nyiltan kihivast intézni a vezet6 hatalom ellen, csak
akkor, amikor mar nem lehet Kina felemelkedését megakasztani. (ii) Tirelmesnek
kell lenni évtizedeken &t vagy tovabb, és kitartani a képességek folyamatos fejleszté-
se mellett. (iii) Manipulalni kell az ellenfél tanacsadoit. Kina ennek érdekében pénzt
ad az US think-tank-jeinek, a tudomanyos intézményeknek, lobbiznak cégeknél és
maganszemélyeknél, direkt reklamot folytatnak, illetve alkalmanként fenyegetnek
(pl. kibertdmadas). (iv) A stratégiai célok elérése érdekében meg kell szerezni az
ellenfél tudomanyos és technoldgiai ismereteit: Kina ennek érdekében folyamatos
tudomanyos kémkedést folytat, és nem hajlandé elismerni a szabadalmi jogokat.
(v) A katonai er6 nem kritikus tényez8, mert a verseny hosszu tavon zajlik. Részben
ez magyarazza, miért nem forditott Kina tobb eréforrast a katonai erd fejlesztésére.
(vi) A hegemodn allam a hatalma megtartasa érdekében mindenre, akdr szélsGséges,
s6t vakmer6 akcidra is képes, ezért az ilyen helyzetekre fel kell Kindnak készilni.
(vii) A shi-t (az er aramlasat) szem el6tt kell tartani: Kina a megfeleld pillanatokra
késziil, hogy az USA szerepét erodalja. (viii) Olyan mutatdkkal kell mérni a sajat és
mas allamok képességeit, amelyek pontos képed adnak a relativ eréviszonyokrél.
(ix) Ebernek kell lenni, hogy Kina elkeriilje bekeritését, illetve el kell hitetni, hogy
Kindt nem lehet bekeriteni.

Pillsbury arra a kdvetkeztetésre jut, hogy az USA-nak meg kell szabadulnia sajat és
a kinai stratégia eredményeként létrejott téves feltételezéseitél, és meg kell birkdz-
nia az Uj helyzettel. Pillsbury azt javasolja, hogy Uj hideghaborut kell meghirdetni,
mert ezzel a modszerrel az USA egyszer mar sikerrel nyert egy hasonléan fenyegetd
allnia: nem szabad semmi olyat Kinanak adni, amely tovabb er@siti a kapacitasait;
a célokban egységes amerikai allaspontot kell megfogalmazni; koaliciot kell Iétrehoz-
ni mas allamokkal Kina ellen, és végiil az USA-nak tdmogatni kell a kinai ellenzéket,
a Kindn belili demokratikus er6ket annak érdekében, hogy alddssdk a Kommunista
Part hatalmat.

Pillsbury szamos, els6sorban titkosszolgalati forrasbdl szarmazé informaciéval gaz-
dagitja mondanivaléjat, amely a személyes stilusdbol adéddan kénnyen magdval
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ragadja az olvasét. A miben felvonultatott informaciok, ha 6nmagukban sokszor
nem is ismeretlenek, igy egyltt meggy6z6, bar torz képet festenek. A magyar ol-
vasé szemsz0gébdl Pillsbury joslatai és figyelmeztetései nem érik el céljukat, mert
a szerz6nek a Kina szandékai miatti aggodalma a masodik vildghaborut koveté
amerikai globalis statusz megG6rzése irdnti vagybdl fakad. A szerz§ altal ostorozott
modszerek gyakran az USA vezetését6l sem allnak tavol, igy azok moralis alapon
torténd elitélése az USA-n kivil nem varhaté. A kényv pedig szandéka ellenére
arra is alkalmas, hogy ne csupan a kinai, de az amerikai héjak gondolkodasaba is
bepillantast nyerjink.
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Eurdpai tavasz: Miért hever romokban
gazdasagunk és politikank, és hogyan
tehetnénk jobba?*

Palicz Alexandr Maxim

Philippe Legrain:

European Spring: Why Our Economies and Politics are in a Mess —
and How to Put Them Right?

CB Books, 2014, p. 482

ISBN: 1782924809

Philippe Legrain José Manuel Barrosonak, az Eurdpai Bizottsag volt elndkének
gazdasagi tanacsaddjaként testkozelbdl latta az eurdpai valsdgkezelés gyakorlatat,
a korvonalazddé politikai alkukat, mindazokat a szempontokat és politikai érdekeket,
amelyek az eurdpai valsagkezelést alakitottak. A szerzé a London School of Ecno-
micson végzett kdzgazdasagtan és nemzetkozi politikai gazdasdgtan szakon, tanul-
manyai befejeztével dolgozott Gjsagirdként, és szdmos konyv szerzéjeként is ismert.

A konyv els6 szerkezeti egységében leirja a Lehmann Brothers csédje utan kitort
pénzigyi valsagot kdvetd eurdpai addssagvalsag kialakuldsahoz és feler6sodéséhez
vezetd utat. Az eurdpai valsagkezelés bemutatasa mellett kiilon kitér a nagy-britan-
niai valsagkezelési gyakorlatra, a parhuzamokra és eltérésekre. A pénziigyi valsag
eurdpai feler6sddését és elhizddasat a dontéshozdk sorozatos hibaira vezeti vissza.
Az eurdpai vezet6k nem ismerték fel, hogy a problémak eredete nem fiskalis jelleg(,
s azokat nem megszoritdsokkal, hanem az eurdpai intézményrendszer megujitasaval,
a bank és szuverén kozotti kapcsolat megtorésével kellett volna kezelni. A szerz6
szerint valsagkezelés és az eurdzéna jovSje nem éplilhet Németorszag mintdjara,
az eurdpai intézményrendszer nem alakithatd at aszerint, mert az gazdasagilag és
politikailag is fenntarthatatlan.

Az eurdpai valsagot nem a fiskalis politikai egyensulytalansagok okoztak. A kot-
vénypiaci turbulencidk nem egy meghatarozott allamaddssagi szint atlépése miatt
er@sodtek fel, hanem hibas policy dontések eredményeként. Az amerikai jelzalog-
piaci valsagot kovet6 pénzligyi zavarok utdn, az EKB sirg6sségi likviditasnyujtasat

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Palicz Alexandr Maxim a Magyar Nemzeti Bank junior elemzéje. E-mail: palicza@mnb.hu.
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kévetben még nem tortek felszinre az euréovezet egyben maradasaval kapcsolatos
kétségek. Azonban az euréovezet dontéshozdi fiskalis élénkités helyett széleskord
megszoritod intézkedésekkel kivantak stabilizalni az eurdpai gazdasagokat. A szerzé
szerint az eurdpai valsag egy esetleges gorog fizetésképtelenség lehetbségének
felmerilésekor kezdett er6sddni, az eurdzona elégtelen intézményi felépitésének,
de féként a hibas policy dontések kovetkeztében pedig rendszerszintl valsaggd
er§sodott.

A bankokat csak rendezett reorganizacidjuk és lizletpolitikajuk fellilvizsgalata mellett
kellett volna megmenteni. A szerz§ az amerikai jelzalogpiaci valsag kirobbandsa
utdni banki mentécsomagokat emeli ki. Ekkor a kormdnyok széleskor(l segitséget
nyujtottak a bajba keriilt pénziigyi intézményeknek, azok esetleges rendezett sza-
naldsa, illetve reorganizacidja nélkil. Az eurdzénaban nem léteztek kdzos szandldsi
elGirasok, ezért annak ellenére, hogy a bankok m(ikodésiik soran nagyra, igazan
eurdpaiva néhettek, megszlinésiikkor mégis nemzeti hataskorben kellett helyredl-
litani fizet6képességliket, ami komoly terhet rétt a kormanyzatokra.

Az gbrog adossagot azonnal at kellett volna strukturalni. A gorog allamaddssag-
rol mar az elsé pillanattél kezdve tudni lehetett, hogy fenntarthatatlan, és hogy
az orszag inszolvens. Az eurdpai dontéshozdk ugyanakkor amellett érveltek, hogy
a gorogok csédje Lehmann-szerl panikot okozna, s ezért nem strukturaltak at az
addssagot. Az els6 gorog ment6ecsomag utdn is nyilvanvald volt, hogy Gorogorszag
tovabbra is fizet6képtelen, és rovidesen Ujabb segitségre szorul. Az addssag rész-
leges elengedését viszont a dontéshozok mar csak az EU Alapszerz6dés tagallamok
kimentését tiltd, un. ,no bail out” kitétele miatt is elutasitottak, ezzel kdzvetetten
azt az lizenetet kozvetitve, hogy mas eurdpai orszdgoknak is megengedett a fize-
tésképtelenség, amennyiben nem tudjak addssagukat refinanszirozni.

Az eréltetett, koltségvetési egyensulyra torekvé valsagkezelés karos volt és nem
vezetett eredményre. A gorég mentécsomag utan az eurdpai dontéshozok széles-
kord egyensulyjavito intézkedések bevezetése mellett dontottek. A maganszektor
és a pénzligyi szektor visszafogott kereslete mellett a megszorité intézkedések mély
recesszidt eredményeztek, mikozben a zavaros idészakban egyedil a kormanyzatok
biztosithattak volna potlélagos keresletet a gazdasagokban.

Az illikvid orszagok problémadinak 6sszemosdsa a gorog fizetésképtelenséggel fel-
er@sitette a valsagot. A gorogok kimentését kdovetben felmerilt, hogy a jovGben
a nehézségekkel kiizd6 orszagok megsegitése kdzosségi forrasokkal a maganszektor
bevonasa mellett torténne. Eszerint az olyan tagallamok, amelyek csak a piaci zava-
rok okozta turbulencia, nem pedig a gazdasagi fundamentumok elégtelen volta miatt
kénytelenek segitséget kérni (Spanyolorszdg, Olaszorszag) veszteségeket harithatnak
a maganszektorra. Mindez azt eredményezte, hogy a valsadg tovabbi orszdgokra
terjedt ki, tovdbb emelkedtek az eurdpai allamkétvényhozamok.
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A gbrogok eurdzénabdl valo kiléptetésének felvetése hiba volt. A gorog likviditast az
EKB biztositotta, igy, amennyiben megsz(intette volna a gorog bankok likviditassal
valo ellatasat, a gorogoknek ki kellett volna Iépnilk az eurdzénabdl. Mindez azt
eredményezte, hogy megsz(int az eurdba mint visszafordithatatlan k6z6s valutaba
vetett bizalom.

A fenti policy dontések kovetkeztében az egyes orszagok allamkotvényhozamai meg-
emelkedtek. Tekintettel arra, hogy az eurdpai bankok mérlegében az allampapirok
jelentds hanyadot képviselnek, azok értékvesztése komoly veszteségeket okozott
a pénziigyi intézményeknek, amelyek végil allami segitségnyujtasra szorultak, ami
viszont tovabb emelte az dllamkdtvényhozamokat. A bankok és szuverének kozott
fenndllé negativ visszacsatoldsi folyamat tehat destabilizalta az orszagokat.

A német mintara végrehajtott valsagkezelés hibas feltételezéseken alapult, és nem
oldotta meg az eurdzdna problémait. A német gazdasag az utdbbi 15 évben komoly
fejlédésen ment keresztil, els6sorban a munkabérek emelkedésének mestersé-
ges visszafogasa révén. A munkabérek nem emelkedtek a német gazdasag terme-
Iékenységnovekedésével parhuzamosan, ami fokozatosan versenyképessé tette
a gazdasdagot, és oridsi fizetésimérleg-tobbletet hozott I1étre. A szerz6 ezt a fizetési-
mérleg-tobbletet tartja karosnak és allitja azt, hogy nem a déli tagdllamok tulzott
eladdsodasa (kivéve Gorégorszag esetét), hanem Németorszag tulzott megtakaritasa
destabilizalta a déli orszdgokat. Az elégtelen hazai hitelkereslet hatdsara a német
t6ke a déli orszdgokban eszkdzar-buborékokat hozott Iétre. A német alldspont, mi-
szerint a déli orszagoknak a belsé leértékelések (a munkaer6 koltségének csokken-
tésével) vissza kell nyernilik a versenyképességiiket és novelnitik kell az exportjukat,
a szerz6 szerint alapvetden hibas. A német minta nem jelenthet megoldast az egész
Eurdpai Unid részére. Az EU a vildg legnagyobb, piaca, nem termelhet nagymértékd
fizetési aktivumot, mivel azt a tébbletexportot valamely orszagoknak el is kellene
fogyasztaniuk, amire viszont nincs realis lehet6ség.

Az eurdzdna valsaganak végil Mario Draghi, az EKB elndkének az eurd védelme
melletti elkdtelez6déseként elmondott beszéde vetett véget. Ezzel egycsapdsra 6sz-
szeomlottak a szdrnyald eurdpai dllamkotvények. A f6 problémat tehdt az okozta,
hogy mas orszagokkal ellentétben az eurdzéna kézponti bankja nem rendelkezett
végsd hitelez6i mandatummal. Ami pedig az jelentette, hogy a bajba jutott orszagok
megmentését a koltségvetési politikdkon keresztil kellett elérni, ami fenntarthatat-
lan tarsadalmi és politikai fesziiltségeket eredményezett.

Az eurdzdna jovéje érdekében az addssagvalsag okozta sokkokat meg kell el6z-
ni, a kovetkezményeit mérsékelni kell, a veszteségeket atlathatéan és a lehetd
legigazsagosabb mddon kell elosztani. Az eurézéna fennmaradasahoz a szerzé
négy jov6beni intézményi felépitést tart elképzelhetének: a német megkdzelités
érvényesilését, egy technokrata jovét, egy foderalis és egy rugalmas eurdzénat.
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A német megkozelités jelentGsebb német befolyast, a fiskalis politikdk er6sebb
kabérnovekedés visszafogdsa) intézkedéseket vetit el6re a kozos kockazatvallalas
és szolidaritas minimalis mértéke mellett. A technokrata megoldas egy m{kodé
bankuniot, kdzpontilag ellen6rzott fiskdlis szabalyokat, eurdkotvények bevezetését
és a gazdasagpolitikdk erdteljesebb briisszeli meghatdrozasat jelenti. A foderalis
megkozelités szerint |étrejonne egy Kdzponti Eurdpai Kincstar, amely sajat jogu
addbevételekhez jutna, és amelyek terhére sajat addssagot bocsathatna ki, amely
valsagok sordn biztonsagos eszkoz lehetne. A Kincstar emellett fiskdlis 6sztonzést
biztosithatna, az EKB pedig végsé hitelezbi szerepkorében tamogathatna a kézponti
addssdag iranti bizalom fennmaraddsat. A negyedik lehet6ség a rugalmas eurézéna
|étrehozasa, amely teljeskord bankunidt, a fiskalis politikdk 6nallésdaganak megdrzé-
se melletti szorosabb koordinaciét foglal magaban. Ebben az esetben az EKB végsé
hitelez6i szerepében tdmogathatna az illikvid tagdllamokat, az inszolvens tagallamok
addssaga pedig az IMF felligyelete alatt kerllne atstrukturalasra.

A lehetséges jovGképek kozil a foderalis megkozelités lenne a szerz6 szerint legidea-
lisabb, de a jelenlegi politikai Iégkdrben nem realis. A masodik legjobb megkozelités
a rugalmas fiskalis unié lehetne, dm itt is kérdéses, hogy az egyes intézmények
mennyire lennék fliggetlenek, a kbzos pénziigyi feligyelet milyen mértékben kezel-
né hasonld sullyal a kilénb6z6 tagallamokban felfedett problémadkat, az inszolvens
tagdllamok aldvetnék-e magukat az IMF programjainak, az illikvid tagallamoknak az
EKB meddig nyujtana tdmogatast Németorszag esetleges tiltakozadsa esetén. A szerzé
szerint a német irdnyba tartunk, technokrata kiegészitésekkel. Vagyis létrejonnek
kozosségi intézmények, azokat azonban Németorszag sajat akaratanak és politika-
janak el6segitésére és kikényszeritésére hasznalja, vagyis a versenyképesség no-
velésére, és az exportorientdlt gazdasagok kiépitésére, elsGsorban a bérkoltségek
csokkentésén keresztiil. A német és a technokrata megoldas azonban politikailag
nem tarthaté fenn, alddssa a k6zos eurdpai projekt demokratikus tdmogatottsagat,
és végsG6 soron az dvezet Ujabb valsdgahoz vezet.

Az eurdzéna és Nagy-Britannia gazdasaga hasonlé nehézségekkel kiiszkodik. A szer-
z6 6sszehasonlitja Nagy-Britannia és az eurdzdéna valsagat, és megallapitja, hogy
azok problémai szdmos ponton kdzosek. Mindkét gazdasdgban komoly probléma
az enyhe vdllalati hitelezés, az alacsony novekedés. Mindkét gazdasag problémai az
elégtelen valsagkezelés miatt allnak fenn. Nagy Britannidban ugyan elmaradt a kot-
vénypiaci panik, a novekedés mégsem indult be. A britek legtdbbszér Washington
feldl kozelitik meg a problémadkat, a gazdasagi valsagra adott valasz azonban egyér-
telmden eurdpai volt, azaz egyensulyjavitd intézkedéseket, azaz megszoritdsokat
vezettek be. Hatasukra a kereslet meredeken csdkkent, mikdzben a kéltségvetési
egyensuly mégsem javult. A vezetés végill nem erGltette tovdbb a koltségvetési
kiigazitast, s a Bank of England nagy6sszegl eszkdzvasarlasi programjanak tdmogata-
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saval kivantak a pétldlagos keresletet megteremteni. Mindez azonban nem javitotta
érdemben a névekedési kilatasokat. Nagy-Britannia gondjai tehat hasonldak az eu-
rézénahoz. A szerz6 kiemeli az alacsony novekedést, a magas munkanélkiliséget,
az alacsony vdllalati hitelezést.

A szerz6 a kbnyv masodik szerkezeti egységében bemutatja azokat a kihivasokat,
amelyekre az EU-nak és Nagy-Britannianak megoldast kell taldlnia a gazdasagi siker
megalapozdasa érdekében. Eurdpa problémai a gazdasag gyenge alkalmazkoddké-
pességébdl, az alacsony novekedési potencidlbdl, a tdrsadalom eléregedésébdl,
a kockazatkeruld kulturabdl és a politikai elitek valtozasokkal ellentétes érdekei-
bél kdvetkeznek. A problémak bemutatasat kovetéen a szerz6 ugynevezett ,,ADD”
(adaptive — alkalmazkoddképes; dynamic — dinamikus; decent — igazsagos) reformok
végrehajtasat javasolja. A multban elért sikerek folytatasa érdekében az eurdpai kon-
tinensnek gazdasagi és politikai valtozasra van szliksége, vagyis egy eurdpai tavaszra.

A gazdasagot id6rél idGre sokkok érik, kivilrél és belilrél egyarant. A piacgazdasag
és a pénzligyi rendszer alapvetden instabil, ezért a gazdasag alkalmazkoddképessé-
gén kell javitani. A pénzlgyi rendszerbdl eredé kockazatokat mérsékelni sziikséges
a t6ke mennyiségének és minGségének novelésén keresztil. A termelési tényezd6k,
kiiléndsen a munkaeré mobilitasat névelni kell dgy, hogy azok ott hasznosulhassa-
nak, ahol a legnagyobb sziikség van rajuk. A piacok egységesitésével és a felesleges
szabdlyozasok eltorlésével a verseny intenzitdsa ndvelhetd, ami hatékony miikddés-
re 0sztonozi a véllalatokat. Noévelni kell tehat a gazdasag alkalmazkoddképességét
a kiiléonbo6z6 sokkokkal szemben.

EIS kell segiteni a gazdasdgi novekedést, novelni sziikséges a gazdasag dinamizmu-
sat. A novekedéshez tobb innovacid, tobb start-up, tobb kezdeményezés sziikséges.
Ehhez novelni szilkséges a tarsadalom vallalkozasi hajlandésagat mar kisgyermekkor-
tél kezdve. Az oktatdsnak kiemelt szerepe van a kreativ gondolkodas és vallalkozé-
szellem kimunkaldsaban. A koz- és felsGoktatasban a kreativitasra, a vallalkozdszel-
lem fejlesztésére kell torekedni. Az innovacio az tarsadalmi kapcsolatok sriiségével,
tarsadalmi interakciok sordn sziletik. Az innovacidk ezért elsGsorban varosokban
alakulnak ki. N6évelni kell tehat az emberi interakcidk szdmat, az emberi kapcsola-
tok slir(iségét. Mindemelett meg kell teremteni a szlikséges finanszirozast. Javitani
szlkséges a start-upok forrdshoz jutasanak feltételein. A kormanynak fejleszteni
kell a kormanyzati szolgaltatasokat, tobbet kell kutatasfejlesztésre forditania. Az Uj
Otletek, az innovacidk tdmogatdsaval ndvelhet6 a gazdasag novekedési képessége.

Az eurdpai tarsadalmi értékek kozéppontjaba az esélyegyenl&séget kell allitani.
A tarsadalom akkor miikodik a leghatékonyabban, ha minden egyénnek egyenlé
esélyei vannak a céljai eléréséhez. Az allamnak tehat mérsékelnie kell az egyének
kozotti kilonbségeket az elesettebbek tdmogatdsdval. A tulzott jévedelmi egyen-
I6tlenségeket fel kell szdmolni. A jovedelmeket a tarsadalmi hasznossagnak kell
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meghataroznia. Kiizdeni kell az érdem nélkil szerzett bevételek ellen, ezért addz-
tatni szlikséges a foldeket, a mez6gazdasagi tdmogatdsokat pedig fell kell vizsgalni
és meg kell szlintetni. Az eréforrasok leghatékonyabb hasznositasa érdekében az
egyenl6 esélyek biztositasanak prioritast kell élveznie a tdrsadalomban.

A szerz6 szerint az eurdpai versenyképességet nem német mintaju megszorito intéz-
kedésekkel, nem brit eszkdzvasarlasi programokkal, hanem a gazdasag alkalmazko-
doképességét, novekedési potencialjat és igazsagossagat eldsegits intézkedésekkel
szlkséges helyredllitani. Mindehhez pedig radikalis gazdasagi és politikai valtoza-
sokra van sziikség, vagyis egy eurdpai tavaszra.
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Tozsdefejlesztés és novekedés —
Beszamolod a BET és az MKT tokepiaci
konferenciajanak tanulsagairol*®

Teremi Mdrton

A Budapesti Ertéktézsde (BET) és a Magyar Kdzgazdasagi Tarsasag (MKT) kozos
szervezésében tartott t6zsdekonferenciara 2016. majus 26-an kerilt sor a Magyar
Kilkereskedelmi Bank Vaci utcai kozpontjanak baltermében. A konferencia regge-
li szakaszaban a Nemzetgazdasagi Minisztérium képviselGjének el6adasa mellett
a régiods t6zsdék fejlesztési irdnyairdl, sikereirél és kihivasairdl értekeztek a zagra-
bi, belgradi és bukaresti t6zsde vezetdi. A konferencia masodik része a budapesti
parkett fellenditésének kiilénb6z6 dimenzidit targyalta a BET és az MKT Pénziigyi
Szakosztalyanak elndke, Nagy Mdrton, illetve egy, a BET vezérigazgat6jabdl és iparagi
szerepl6kbdl allé panel.

A résztvevSket Végh Richdrd, a BET vezérigazgatdja és Sdndor Benedek, az MKB
vezérigazgato-helyettese koszontotte, és a régids és hazai tézsdefejlesztési iranyok
megtargyalasat jeldlte meg a rendezvény 6 céljaként. Hornung Agnes, a Nemzetgaz-
dasagi Minisztérium pénzigyekért felelés adllamtitkara felhivta a figyelmet a t6zsde
szerepének nemzetgazdasagi szintli jelent6ségére és a kormanyzat legutdbbi ta-
mogato Iépéseire. A 2016 mdjus 20-i Fitch felmindsités, illetve a tékepiaci torvény
kézelmultban elfogadott mddositasa keretében megvaldsuld adminisztrativ konnyi-
tések, valamint Uj t6kepiaci strukturak kialakitasat lehetévé tévé rendelkezések is
egyértelmlien mutatjdk a Kormany elkotelezettségét a tézsdefejlesztés irdnt. Hor-
nung Agnes biztositotta a hallgatésagot arrdl is, hogy folyamatos az egyeztetés az
érdekelt szerepl6kkel annak érdekében, hogy tovabbi intézkedésekre keriilhessen
sor mar a 2016 Gszi torvénykezési id6szakban.

Ivana Gazi¢, a Zagrabi Ertéktézsde vezérigazgatoja alapos dsszefoglalét adott a zag-
rabi t6zsde eddigi Utjat befolyasold tényez6krdl és a jov6beli kildatasokrdl, kiilonos
tekintettel a régids t6zsdeszovetséggel kapcsolatos kezdeményezésiikre. ElImonddsa
szerint a horvat piacok fejlédését tobb belsé és kiils6 tényez6 hatraltatta: a gyenge
makrogazdasagi kdrnyezet és magas kiilsé sériilékenység, az alacsony privatizacios
hajlanddsag, a bankcentrikus finanszirozasi modell, az alacsony kézkézhanyad, va-
lamint az alulfejlett intézményi befektetSi kor mind hozzdjarultak a zagrabi t6zsde

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Teremi Mdrton a Budapesti Ertéktézsde kozgazdasdgi szakértdje. E-mail: teremim@bse.hu.
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stagndldsdhoz. Emellett egy méretgazdasagossagi probléma is felmerilt, ugyanis
a nemzetkozi szabalyozas és a novekvé technoldgiai beruhazasi igény a nagyobb
t6zsdelizemeltetSket részesitette elényben. Ivana GaZi¢ meglatasa szerint hasonlé
problémakkal kiizdottek mas régids tékepiacok is, aminek nyoman |étrejott az SEE
Link nevezet(i kezdeményezés. Az SEE Link szovetséget a bolgar, a horvat és a ma-
ceddniai t6zsde alapitotta, de tovabbi 6t masik régids nemzeti tézsde is csatlakozni
fog a kozeljovében. A szovetségben részt veve t6zsdék tagjai és partnereik szdmara
ingyen lathatdva és elérhetévé vdltak a tobbi tézsde termékei, ami a kilonb6z6
t6zsdei rendszerek és kozvetit6k kozotti megbizasok teljestilését egy kozos protokoll
felallitasaval tette lehet6vé. Kozéptavon az SEE Link kezdeményezés ersodését az Uj
t6zsdék integraldasa tdmogathatja, hosszabb tdvon pedig a kereskedési, post-trading
egyéb tézsdei szabdlyok és rendszerek mélyebb harmonizacidja jelenthet fejl6dési
irdnyt.

Sinisa Krneta, a Belgradi ErtéktSzsde vezérigazgatdja az eurdpai és azsiai folyamatok
kozotti kulonbségtétellel kezdte el6adasat. Az elmdlt tiz évben az eurdpai t6zsdék
likviditasa a varsdi t6zsde kivételével mind jelent6sen visszaesett, mig az azsiai t6zs-
dék forgalma tobbszorésére ndvekedett ugyanebben az idészakban. Sinisa Krneta
ravilagitott arra, hogy ez a fejlemény csak részben hozhatd 6sszefiiggésbe a pénz-
Ugyi-gazdasagi valsag eltérd hatdsaival a két kontinensen, a tézsde szerepének szem-
léletmddja kozott kiilonbségek legaldbb ilyen fontosak lehettek. Az eurdpai modell
inkdbb kereskedési fokuszu, és a szabalyozas nagyban kedvezett az alternativ piacok
feltorekvésének, mig az azsiai modell a finanszirozasi funkciét helyezi el6térbe és
kiemelten kezelik a szabalyozott piacokat. SiniSa Krneta batoritotta a finanszirozasi
csatorna erdsitését Eurdpaban is, ami a t6zsde és a realgazdasag kozotti kapcesolat
erGsitése altal generalt Uj kibocsatasokkal kovetkezhet be. A belgradi t6zsde az
allami tulajdonu véllalatok t6zsdére lépése és a megfelelS szabalyozasi kbrnyezet
kialakitdsa mellett az SEE Link kezdeményezéshez is csatlakozik a t6zsdefejlesztést
megalapozé likviditasnévelés megalapozasa végett.

Ludwik Sobolewski, a Bukaresti Ertéktézsde vezérigazgatdja ravilagitott, hogy
a t6kepiacok fejlédésének beinditasara mar nem maradt sok id6. Véleménye sze-
rint a gazdasagi és tarsadalmi berendezkedés atalakuldsi fazisa a régio orszagaiban
a végéhez kozeledik, ezért 3-5 év lehet az a maximalis id6tdv, amig a nemzeti t6zs-
dék szerepét egy Uj, magasabb szinten lehet definidlni. Régids tapasztalatai alapjan
a kalfoldi befektetdk jelenléte jotékonyan hat az drazasra és a pénziigyi kultlrara is,
ugyanakkor a részvételiik a kibocsatdi bazis szélességén és a tékepiaci infrastruktura
és szabalyozasi kornyezet rugalmassagan is mulik. A tézsdei privatizacié batoritdsa
mellett a bukaresti t6zsde megalapitotta a KKV-méret( vallalkozdsok szamara |ét-
rehozott Aero piacat is. A kindlattal szerinte Romdnidban nincsen gond, a keresleti
oldalon ugyanakkor a maganbefektet6k pénziigyi tudatossaganak fejlesztésére is
szlikség van, és a likviditasi kockazatot is kezelni szlikséges. A jovét tekintve Ludwik
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Sobolewski egyrészt reménykedik abban, hogy a legujabb szabdlyozasi kezdemé-
nyezések nem fogjak aldasni a t6kepiacok mikodését, masrészt a t6zsdekonszoli-
dacio melletti érvek szerinte hosszabb tdvon egyértelm(ien az integracié iranyaba
mutatnak.

Nagy Mdrton, a BET és az MKT Pénziigyi Szakosztalyanak elndke egy olyan friss
kutatasrol szamolt be, amely a tézsdeképes cégek jellemzéire reflektal, és a BET
kibocsatoi akvizicios tevékenységének alapjat jelenheti. Kiinduldpontként elmondta,
hogy a vallalatok finanszirozasi lehet&ségeit alapvetéen befolydsolja, hogy az unids
forrdsok bearamldsa jelent&sen lassulni fog a kovetkez6 években, és a jegybanki
hitelprogramok is kifutnak beldthaté idén beliil. A véllalatok igy egy ,,normalis”
piaci alapu finanszirozasra éllnak at 2020-ig, amiben a BET-nek fontos szerepet kell
véllalnia. Ehhez azonban sziikséges definidlni azokat a kritériumokat, amik megha-
tarozzak a t6zsdeképes vallalatok korét, és ennek mentén le kell szlirni azt a vallalati
kort, amellyel a BET-nek indokolt tovabbi egyiittmiikodést kezdeményezni. A val-
lalatok t6zsdeképességét egyrészt egy kvantitativ skaldan méri a hattérirodalom,
amely alapjan a kor, az exportképesség, a méret, a novekedés és a t6keszerkezet
a legfontosabb tényezbk a tézsdei lét sikeressége szempontjabdl. A kvalitativ skdla
gerincét a piaci részesedés és mas iparagon belili jellemzdk, a tulajdonosi struk-
tura, illetve a cégiranyitasi rendszer alkotjak. Az ezen kritériumoknak legjobban
megfeleld KKV-méret( vallalatok jellemz&en magasabb ROIC-alapu megtériiléssel
és exporttevékenységgel és alacsonyabb t6keattétellel birnak, tovabba jellemz6en
magasabb bért fizetnek munkavallaléiknak, mint a teljes KKV-sokasag. A t&zsde-
képes KKV-k kdzpontjai 44 szézalékban a KMR-régidban taldlhatdak és leginkdbb
a feldolgozdiparban tevékenykednek.

A BET céljaira vonatkoztatva fontos szempont, hogy amennyiben a legalkalmasabb-
nak tlnd 50 KKV tézsdére Iép, az a tézsdei kapitalizaciét mindossze 5 szazalékkal
emeli, ezért természetesen a BET a nagyvallalati kor bevonasat is fontosnak tartja,
az azonban mas csatornakon keresztil mikodik. Ezzel egyiitt is érdemes energiat
forditani a KKV-szektor tGkepiacra segitésére, amit a BET a vallalatok felkésziilési
folyamata soran aktiv tdmogatd-tandcsado szolgdltatdssal szeretne el6segiteni. En-
nek a kerete lenne az a BET ElGszoba, amely vdllalatfinanszirozasi fokuszu képzési
és tanacsadasi programokkal segitené a t6zsdére 1épés el6tt allo, arra alkalmas
cégeket. Egy masik tervezett kezdeményezés a kiilfoldi legjobb gyakorlaton alapu-
16 kijelolt tanacsaddi rendszer, ami részben a felkésziilési folyamatot tdmogatja,
részben pedig befektetévédelmi szerepet is ellat. Emellett fontos az is, hogy a sza-
balyozasért felelGs szerepl6k is felismerték ennek szlikségességét, ami a tékepiaci
torvény mdédositasaban is megmutatkozott. Remélhetéleg egy olyan, unids forra-
sokbdl tdmogatott tékealap is felallitasra keriil, amely egyrészt t6kepiacon torténd
exittel, masrészt a t6kepiaci kibocsatasok lejegyzésével a KKV-tranzakcidk kinalati
és keresleti oldalat is tdmogatja.
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A panelbeszélgetésen Cselovszki Robert, az ERSTE Befektetési Zrt. elndk-vezérigaz-
gatdja, Hegyi Addm, a KBC Securities igazgatdja, Barlai Robert, az OTP Treasury
ligyvezetd igazgatdja, Jaksity Gyérgy, a Concorde Ertékpapir Zrt. elndke, valamint
Sdndor Benedek, az MKB bank vezérigazgatd-helyettese vettek részt, és Végh Ri-
chdrd, a BET vezérigazgatdja vallalta a moderator szerepét.

A résztvevik kezdetben reflektdltak a Nagy Mdrton éaltal bemutatott elemzésre,
aminek céljat, megkozelitését és modszertanat alapjaban véve is Uidvozolték meg-
felel6nek tartva a potencidlis kibocsatok azonositasara és megkozelitésére. Ugyan-
akkor Jaksity Gyérgy és Cselovszki Robert is kétkedését fejezte ki azzal kapcsolatban,
hogy miképpen lehetséges érdemi befekteti kort és likviditast elérni a KKV-méretd
vallalatok részvényei szdmara, ami az akvizicids tevékenységet alapjaiban befolya-
solhatja. Az elmult években szamos kedvezétlen tapasztalat volt a kisebb méreti
cégek t6zsdei mlkodése tekintetében, és ezek miatt jelenleg nincs meg a befektetéi
érdeklddés a kisebb részvények irdnt. Ugyanakkor a résztvevék egyetértettek abban,
hogy a jelenlegi alacsony hozamkornyezetben is, tovabbi 6sztonz6k bevezetésével
meg lehet taldlni azt a médot, ami a befektet6i érdeklédést ujra felkelti és feloldja
a tézsdei befektetések hitelességi problémajat.

Végh Richdrd felvetette, hogy milyen médokon lehetséges a KKV-méret( kibocsa-
tékat elérni, tézsdei megjelenésiiket dszténdzni a BET-en. Sdndor Benedek szerint
a sikeres vallalkozasok egyre nagyobb tartalékokkal rendelkeznek, és akar még kiil-
s@ finanszirozas nélkil is képesek lehetnek megvalésitani beruhdazasaikat. Jaksity
Gyorgy az utddlasi probléma kiaknazasat ajanlotta — szerinte a t6zsde redlis alter-
nativa lehet azon tulajdonosok szamara, akik mar valamelyest fliiggetlen menedzs-
mentet biztak meg céglik irdnyitasaval, és igy a vallalkozdsuk irdnyitasi strukturaja
t6zsdeképesebb lehet; ugyanakkor a stratégiai befektet6k ebben az esetben is ver-
senytdrsak lehetnek. Hegyi Addm &ltalanossagban megjegyezte, hogy a KKV-iigy-
feleik jellemz&en a hitel tipust megoldasaik teljes kiaknazasa utan gondolnak mas
megoldasra, ugyanakkor ez az sszefliggés nem torvényszer(. Szerinte a t6zsdei
finanszirozdsra olyan esetekben lehet érdemi igény, amikor az nem csak a finanszi-
rozasi problémara nyujt megolddst, hanem mas tekintetben elényds — ilyen példaul
a megkovetelt targyi biztositékok hianya. Cselovszki Robert akaddlyként emlitette
a jelenlegi szabalyozaskibocsatasi tranzakcidkat hatranyosan érinté jellegét, ugyan-
akkor Végh Richdrd szerint, amint Hornung Agnes el6adasabdl is latszik, ebben
a tekintetben mar van elGrelépés.

Végh Richdrd felvetette, hogy a kijelolt tanacsaddi struktira mennyire lehet ma-
kodSképes a BET-en. A résztvevék alapvetden itthon is miikddSképesnek tartjak az
EU-ban mar szamos piacon alkalmazott modellt, ugyanakkor ismételten felhivtak
a figyelmet a fiskalis 6sztonzék jelentSségére ezen a téren is. Hegyi Addm emellett
kitért arra is, hogy az elmult évek kibocsatdsaiban a befektetsi korbél hianyoztak
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az intézményi befektet6k, ami pedig megerdsitést jelentett volna a kisbefektetdk
szamara is az arazas és a befektetésiik biztonsaga tekintetében.

A reggeli el6adasokra reflektdlva Végh Richdrd megkérdezte, hogy a résztvevdk
mennyire latnak lehet6séget az emlitett SEE Link kezdeményezésben, illetve mennyi-
re lehet érdemes a BET-nek csatlakozni a szdvetséghez. Barlai Rébert kifejtette, hogy
a BET Xetra-integracidja sem hozta el a vart pozitiv hatasokat, igy tisztaban kell lenni
az integracio hatranyaival is. Cselovszki Robert és Jaksity Gyorgy is megemlitette,
hogy az integracid a szerepl6k kereskedési és egyéb koltségeinek kiegyenlit6dését
hoznd magaval, ami mindenképpen el6nyos lehet a befektet6k és az iparagi sze-
replék szdmara.

Végezetilil a nemzeti t6zsdék jovbje keriilt el6térbe. Cselovszki Robert és Jaksity
Gyodrgy a tézsde és a befektetési szolgaltatdsi tevékenység , kozmlisodési” folyama-
tara hivta fel a figyelmet, ami egyre nagyobb versennyel és diszruptiv strukturakkal
(MTF-piacok) parosul, igy a kilatasok jelenleg kedvezétlenek. Ugyanakkor a nemzeti
t6zsdék egyedi szerepet latnak el, ezért szlikségességiiket és fenntarthatésagukat
nem latjak megkérdéjelezhetének a szerepldk.

Végh Richdrd dsszefoglaléjaban kitért rd, hogy Hornung Agnes tajékoztatta a részt-
vevGket a legujabb szabalyozasi fejleményekrdl és remélhetbleg ez alapjan a részt-
vevBk optimizmussal tekinthetnek a tovabbi t6zsdefejlesztést segits intézkedések
reményében. A régids t6zsdék vezetSi szamos olyan témardl értekeztek, amelyek
a BET és a résztvevsi szamara is jelentds tanulsdgokat hordoznak, és a tézsdeszo-
vetség is fontos képet adott az egylittm(ikodési lehet6ségektdl. Nagy Mdrton el6a-
dasa és a panelbeszélgetés soran inkabb a hazai megfontoldsokat érintették, am
ezek érdemben reflektaltak a BET el6tt 4116 kihivasokra, ugyanakkor remélhetéleg
er@sitették a t6zsde fejlesztésébe vetett hitet.
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Konferencia a pénziigyi piacok likviditasarol —
Beszamold a Hatodik Eves Pénziigyi Piaci
Likviditasi Konferenciardl*

Csoka Péter — Havran Ddniel — Vdradi Kata

A Budapesti Corvinus Egyetem Gazddalkodastudomanyi Kardnak Befektetések és
Villalati Pénzligy Tanszéke altal 2014-ben alapitott Financial Research Centre 2015.
november 19-én és 20-an nemzetkozi konferenciat szervezett a Budapesti Corvinus
Egyetemen, egylittm(koddve a Magyar Tudomdanyos Akadémia Kézgazdasag- és Regi-
onalis Tudomdnyi Kutatékozpontjanak , Lendilet” Jatékelméleti Kutatécsoportjaval.

A konferenciat immar hatodik alkalommal rendezték meg, a kbvetkezd témdkra
fokuszalva: Piaci likviditas és finanszirozasi likviditas; A rendszerkockazat likviditasi
szempontjai; A likviditasi és pénzlgyi kockazat jatékelméleti szempontjai; Globalis
likviditas (allami és vallalkozéi szektor) és szabalyozas; T6keattétel és meghatarozé
makrogazdasagi tényezdk; Piaci mikrostruktura a likviditds kozéppontba helyezé-
sével; Eszkbzarazas és eszkozgazdalkodas illikvid eszkozokkel; Nem likvid alternativ
befektetések és pénziigyi innovaciok.

A 2015. évi konferencian mintegy 150 regisztralt résztvevé jelent meg a nemzetkozi
és magyar tudomanyos és pénzigyi szektorbdl, és tovabbi 30 motivalt hallgato is
a meghivottak kozott szerepelt. A konferencia angol nyelven folyt.

A meghivottak kozott kiemelt el6addként Lasse H. Pedersen (Copenhagen Business
School és NYU Stern School of Business) vett részt. Tovabbi meghivott el6addk vol-
tak: Jonathan A. Batten (Monash University), P. Jean-Jacques Herings (Maastricht
University), Sviatoslav Rosov (CFA Institute), Michael Sternberg (Morgan Stanley),
Szaz Vera (MOL Csoport), Székely Baldzs (MSCI), Niklas Wagner (Passau University),
Adam Zawadowski (Boston University and Central European University).

A fentieken tul tovabbi 35 el6add |épett fel, akik azt kovetGen regisztraltak a kon-
ferenciara, hogy a konferencia tudomdnyos bizottsdga elfogadta a jelentkezéstket.
Kozlluk tizen poszterelGadassal készultek.

* Jelen cikk a szerzg nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenul tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
alldspontjat.

Cséka Péter a Budapesti Corvinus Egyetem Befektetések és Villalati Pénziigy Tanszékének docense és az MITA
KRTK KTI tudomdnyos fémunkatdrsa. E-mail: peter.csoka@uni-corvinus.hu.

Havran Ddniel a Budapesti Corvinus Egyetem Befektetések és Vdllalati Pénziigy Tanszékének adjunktusa.
E-mail: daniel.havran@uni-corvinus.hu.

Vidradi Kata a Budapesti Corvinus Egyetem Befektetések és Vdllalati Pénziigy Tanszékének adjunktusa.
E-mail: kata.varadi@uni-corvinus.hu.
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Konferencia a pénziigyi piacok likviditdsdrdl

A konferenciat Zoltayné Paprika Zita, a Gazdalkodastudomanyi Kar dékanja nyitotta
meg. Kiemelte, hogy ez volt az els6 év, amikor a konferencidn parhuzamos szekciok
voltak, és a résztvevéknek alkalmuk nyilt arra, hogy kutatasi munkajukat megje-
lentessék a Studies in Economics and Finance nemzetkozi folydirat (fészerkesztd:
Niklas Wagner) kilonszamaban. Johanathan A. Batten, a Finance Research Letters
szerkeszt6je szintén érdekl&dést mutatott a résztvevdk kutatdsi tanulmanyai irdnt.

Bulszkén kijelenthetjik, hogy a 2015. évi konferencia ismét elérte azt a céljat, hogy
0sszehozza az elméleti kutatdkat a gyakorlati szakemberekkel, hogy egy baratsagos
és interaktiv kdrnyezetben vitassdak meg a piaci likviditds terén elért legfrissebb
eredményeket. Halasak vagyunk szponzoraink tdmogatasaért: a Befektetések és
Villalati Pénzligyi Tanszék Alapitvanya, a Pallas Athéné Domus Scientiae Alapitvany,
CFA Society Magyarorszag, MSCI, Morgan Stanley, ISC Alapitvany, a Magyar Tudo-
manyos Akadémia ”Lendilet” Programja, KELER KSZF, EFFAS és a Bankarképzd.
A konferencia a ,Magyar Tudomany Unnepe 2015” elnevezésli eseménysorozat
keretében valdsult meg.

A kovetkezd konferenciara 2016. november 17-én és 18-an kerdl sor, Anthony Sa-
unders (NYU Stern School of Business) kiemelt el6addval. Az eseményt azoknak
a gyakorlati szakembereknek és vezetSknek ajanljuk a figyelmébe, akik szeretnék
megismerni és megérteni a kutaték eredményeit és vdlaszait a piaci szikségletek
altal generdlt legljabb problémak terén, és ezt a tuddst gyakorlati és stratégiai
szinten is versenyel6ny megszerzésére kivanjak felhasznalni.

Tovabbi hasznos informacid a konferencia weboldalan talalhato:
http://liquidityconference.uni-corvinus.hu/
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TISZTELT (LEENDO) SZERZOINK!

Kérjik, hogy a kéziratukat a kdvetkez6 elSirasok szerint nyujtsak be:

e Folydiratunkban a tanulmanyok atlagos hossza 1 iv (40 000 leltés szokozzel),
ettél legfeljebb + 50 szazalékkal lehet eltérni. A kéziratokat magyar és/vagy angol
nyelven is el lehet kiildeni.

¢ A tanulmanyok minden esetben koriilbeliil 800—1000 karakteres tartalmi dssze-
foglaldval kezd6dnek, amelyben a fébb hipotéziseket és allitasokat kell ismertetni.

e Az 6sszefoglaldt kovet6 labjegyzet tartalmazza a tanulmany elkészitésével kap-
csolatos informdacidkat és koszonetnyilvanitdsokat. Ezutdn koévetkezik a szerzé
foglalkozasa (beosztasa), munkahelye és e-mail cime magyar és angol nyelven is.

e Az 6sszefoglalot kdvetSen kérjiik megjeldlni a tanulmany JEL-kédjat (minimum
harom szukséges).

o A f6szoveg legyen jol strukturdlt. A fejezetek élén vastag bet(s cimek alljanak!

¢ A tanulmdnynak minden esetben tartalmaznia kell a hivatkozasi listat a szerz6k
teljes nevével (kllféldiek esetében elegendd a keresztnév monogramja), a meg-
jelenés évszamaval, a mU pontos cimével, kiaddjaval, kiadasi helyével, illetve a
folydirat pontos cimével, évszamaval, kdtetszdmaval, oldalszdammal. A szévegben
elegendé a vezetéknévvel, évszammal és oldalszammal hivatkozni. Szé szerinti
hivatkozas esetén az oldalszam feltlintetése nélkiilozhetetlen.

¢ A tablazatokat és az abrakat a tanulmanyban folyamatosan kell szamozni (a szamo-
z4s az Uj alfejezetekben, alpontokban nem kezdédik Ujra). Mindegyik tablazatnak
és dbranak cimet kell adni, és a benniik szerepl6 mennyiségi értékek mértékegy-
ségét fel kell tlintetni. A tablazatokat és az abrakat a Word és az Excel program
segitségével el kell késziteni magyar és angol nyelven is. A tablazathoz és az ab-
rdhoz tartozd megjegyzéseket és az adatok forrasat kozvetlenl a tdblazat alatt
kell elhelyezni.

» A képleteket a jobb oldalon, zardjelben folyamatosan kérjiik szamozni (tehat az
egyes alfejezetekben ne kezd6djon Gjra a szamozas).

e Fel kivanjuk hivni tovabba a szerz6ink figyelmét, hogy csak olyan kéziratot kiild-
jenek, amelyet mas szerkeszt&ségnek egyidejlileg nem nyujtottak be kozlésre.
A tanulmanyt minden esetben két fliggetlen, anonim lektor biralja el.

¢ A tanulmanyokat e-mailben kérjiik eljuttatni a szerkesztéségbe Word for Windows
formatumban. A kdzdlni kivant dbrdkat és tablazatokat Excel-fajlban is kérjik ma-
gyar és angol nyelven.

e Kérjuk, hogy a tovabbi szerkesztési szabalyokkal kapcsolatosan tajékozédjanak az
alabbi oldalon: http://www.hitelintezetiszemle.hu/szerzoknek/Szerzoi_utmutato.
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