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A kils6 finanszirozas bevonasa javitja a gazdasag szereplSinek fej-
16dési lehet6ségeit, hiszen beruhazasaikat, terveiket korabban és
nagyobb volumenben valésithatjak meg, mint ahogy arra sajat er6bdél
képesek lennének. Fontos azonban, hogy a finanszirozas fenntart-
hat6 legyen, amely alatt a jelen fejezetben nem Kifejezetten a »zold”
célok teljesiilését értjitk, hanem a pénziigyi szempontot, tehat azt, hogy
a gazdasagi szerepl6k jelent6sebb volatilitas nélkil, folyamatosan
hozzaférjenek a kell6 kiils6 forrasokhoz, a szamukra megszokott vagy
megcélzott forrasszerkezetben. Ezzel kapcsolatban f6 célokként kiemel-
het6k, hogy egyrészt a finanszirozasi lehet6ségek megfelel6en diverzi-
fikaltak és célzottak legyenek, igy a hazai t6kepiac erdsitése kulcs-
feladat. Masrészt a fintech/bigtech finanszirozas elterjedése kapcsan
a hatékonysag és a személyes adatok védelme kozotti egyensulyt
kell fenntartani. Harmadrészt pedig elengedhetetlen a pénziigyi
bevonodas és pénziigyi stabilitasi célok kozotti megfelelé Ossz-
hang. A fenntarthaté gazdasagi fejlédéshez elengedhetetlen intézmé-
nyi befektetSk (biztositok, nyugdijalapok, alapkezel6k) szerepe egyre
novekszik, melyek jellemzéen Kkis Osszeg(i lakossagi megtakaritasokat
gyljtenek hossz( tavon tartalékolva, igy stabil és folyamatos keresle-
tet biztositanak a hazai részvények és allampapirok irant, kdzvetlenil
finanszirozva az allamadossagot és a gazdasag novekedését.

ALLJUNK TOBB LABON FINANSZIROZAST TEKINTVE IS

A hossza tava novekedést megalapozando6 kiemelten fontos az tj
technoloégiak, és azon beliil is a zold célok finanszirozasa. Az IMF
(2015) tanulmanya alapjan egy adott orszagban alacsony fejlettség
mellett a pénziigyi intézmények fejlesztésének, mig magasabb fejlett-
ség mellett a pénziigyi piacok fejlesztésének van nagyobb hozzaadott
értéke. Emellett empirikusan az tapasztalhato, hogy ellentét all fenn
a pénzigyi mélyllés kapcsan a pénziigyi stabilitas és a gazdasagi fej-
16dés kozott. Osszességében elmondhat6d, hogy a fenntarthatéd pénz-
ugyi rendszer megvalositasanadl a tllsagosan gyorsan végbemend, tul-
zott mértékd, illetve nem diverzifikalt pénziigyi mélytilés kockazatokat
hordoz magaban (10.1. dbra).
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A vallalati forrasbevonas terén kiemelt fontossagu, hogy az egyes
forrasbevonast lehetévé tevd részpiacok kiegyensulyozottan, egymast
jol kiegészitve és fenntarthaté moédon béviiljenek. Térségiink-
ben, a kelet-kozép-eurdpai régioban mind a hitelpiac, mind a t6kepiac
bévitésére jelentSs tér all rendelkezésre (10.2. abra). Emellett Europa
szerte Osszességében nagyon alacsony a tékepiaci finanszirozas
stlya is az angolszasz orszagokhoz képest. Magyarorszagon mind a
kotvénypiaci, mind a részvénypiaci finanszirozasi forma részaranya
magasabb, mint a tobbi kelet-k6zép eurdpai orszagban (10.3. dbra), azon-
ban GDP-aranyosan mindenképp tovabbi elérelépés sziikséges egy rend-
szerkockazati szempontbo6l fenntarthatébb finanszirozasi struktira
kialakitasahoz. Emellett fontos a fiatal vallalatok tamogatasa is aj
modszerekkel: kockazati tékebefektetések mellett inkubacio, kozos-
ségi finanszirozas és peer-to-peer hitelezés is (j csatornakat nyithat
az innovaci6 erdsitésében hazankban. A likvid vallalati kotvénypiac
és egyéb innovativ pénziigyi megkozelitések elfsegitenék az egészsé-
ges verseny novekedését a vallalatok forrasait biztosité piacok kozott
és igy a jegybanki kamatdontések is hatékonyabban érvényesiilnének
a jovoben, valamint a tobb forrasbol szarmazo finanszirozas a vallala-
tok ellenalloképességét, igy a pénziigyi stabilitast is erdsitik.

CSAK OKOSAN AZ UJ TECHNOLOGIAVAL

A hagyomanyos pénziigyi kozvetit6kon tal az utdbbi néhany évben
Uj, innovativ szerepl6k is feltlintek a kozvetit6i piac szerepldi kozott.
Ezek az U0j szerepl6k jellemz6en online platformokon Kkeresztil,
adatcentrikusan végzik a tevékenységiiket. A fintech és bigtech cégek
jelent6sége a hitelezésben ugyan globalis szinten még csekély, azonban
egyes térségekben egyre novekvo szerepet vallalnak a pénzigyi
kozvetitésben. 2019-ben becslések szerint 223 milliard dollarnyi
fintech és 572 milliard dollarnyi bigtech hitel aramlott ki globa-
lisan. A fintech és f6leg a bigtech cégek hitelezési tevékenysége soran
tobbek kozott az tigyfélrdl elérhet6 szélesebb korii informaciok jelentik
azt az elényt, amelyet ezek a vallalatok ki tudnak hasznalni a hagyo-
manyos (»inkumbens”) bankokkal szemben. Mig a hitelbiralat folyamata
a »régi” kozvetiték esetében jellemz6éen a hiteligényléskor begytijtott,
formalizalt és megfelel6en alatamasztott dokumentacion alapul (pl. jo-
vedelemigazolas, kozponti hitelinformacios rendszer negativ adatai),
addig az 0j szerepl6k szamara nagymeéretli, bar gyakran nem struk-
turalt adathalmaz all rendelkezésre (10.4. abra). A technolbgiai és az
elemzési eszkozok fejlédése azonban nem csak elényokkel jarhat.




10.3. abra: Finanszirozasi forrasok megoszlasa
Europa egyes orszagait tekintve
Forras: Eurostat, OECD, EKB (2021)
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10.4. abra: A hagyomanyos és az innovativ
hitelkockazat-becslés eltérd alapjai
Forras: Eurostat, OECD, EKB
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Fontos dilemmat jelent, hogy hol szabjunk hatart a hatékonysagnak:
mely adatok legyenek elérhet6k a pénziigyi intézmények
szamara, és melyek maradjanak a maganszféra hatarain beliil.

A digitalizaciéval parhuzamosan az Eurdpai Unidéban az elmult 10-15
évben nagymeérték(i bankfiokbezarasi hullam zajlott le (10.5. dbra),
a bankok az online csatorna felé probaltak meg terelni az tigyfelei-
ket. Ezek a fiokbezarasok a koltségek lefaragasa mellett viszont azzal
a kovetkezménnyel jarnak, hogy a lakossag pénziigyi bevonodasi
szintje mérséklédik, hiszen csokken a lakossag szamara fizikailag meg-
kozelithet6 pénziigyi kiszolgalas elérhet6sége. Az online megoldasok
térnyerését tekintve viszont fontos a lakossag pénziigyi és techno-
l6giai tudatossaganak erdsitése is, amely nélkiil azok kihasznaltsagi
szintje korlatokba titkozhet. e i,

BELSO MEGTAKARITAS KELL
A FENNTARTHATO NOVEKEDESHEZ

A gazdasagi fejlodés altalanos feltétele a tGkefelhalmozas jelen-
tés boviilése és megfelel0 szerkezeti oOsszetétele. A dinamikus !
gazdasagi fejlédés feltétele a magas beruhazasi rata, amely fokoz- !
haté a bels6 megtakaritasok emelésén keresztiil. A kozvetlen allam-
papir-vasarlason és bankbetéteken tal a lakossagi megtakarita- !
sok alapvetéen az intézményi befektet6kon keresztiil jelennek meg
a gazdasag finanszirozasaban. Szereptik egyre novekszik az elmult két ;
évtizedben, vilagszinten az intézményi befektetok pénziigyi esz- !
kozei jobban novekedtek a banki pénziigyi eszk6zoknél az utobbi Lo
néhany évben. Az intézményi befektet6kon beliil elsGsorban a biz- 1
tositok és a nyugdijalapok jatszanak fontos szerepet abban, hogy az
ugyfelek kis 0sszegili megtakaritasait aggregalt formaban csatornaz- !
zak be a gazdasagba, amely forrasok enélkiil nem biztos, hogy beke- !
riilnének a gazdasag vérkeringésébe. Az eurdpai orszagok mintajan
lathato, hogy a gazdasagi fejlettség és a megtakaritasok kozott hatva- 1
nyozott kapcsolat figyelheté meg (10.6. abra). Ugyanakkor az ok-oko-
zati osszefiiggés forditottan is fennall, azaz a megtakaritasok mértéke b
a gazdasag finanszirozasan keresztiil a gazdasagi fejlédésre jotéko-
nyan hat az allampapir-, részvény- és egyéb kotvénybefektetéseken
keresztiil. Ezért a nyugdijcéli megtakaritasi programok lefedettségé-
nek novelése ezekben az orszagokban is tarsadalompolitikai cél, ame-
lyek mogott részben demografiai okok, valamint a korabban emlitett
gazdasagpolitikai célok allnak.
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és életbiztositasi tartalék, illetve GDP 0sszefiiggése (2019)
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A biztositok és a nyugdijalapok mint hosszt tava intézményi
befektet6k, valamint ugyfeleik foldrajzi és denominacios kotédésiik
okan stabil finanszirozoi lehetnek a gazdasagnak. A megtakaritasok
nagymeértékii belfoldi befektetését erdsitheti az ezt célzd szabalyo-
zési- és Osztonzdrendszer Kkialakitasa. Erdemi hatast azonban csak
széles lefedettség, illetve magas penetracido esetén képesek elérni.
Ennek érdekében az egyes orszagok kiilonboz6, hosszatava (jellem-
z6en nyugdijcélll) megtakaritasokat 6sztonzé megoldasokat alkalmaz-
nak: adokedvezmény, kozvetlen allami kiegészités (befizetésaranyos,
illetve fix Osszeg), befektetési koltségek korlatozasa, specialis intézmé-
nyi allampapirok, illetve automatikus beléptetés kilépési lehetGség-
gel. Az OECD a koételez6 részvétel utan az automatikus belépést (opt-out
lehet6séggel) tartja és ajanlja a leghatékonyabb eszkoznek a penetra-
ci6 novelésére. Richard H. Thaler fogalmazta meg az alapértelmezett
dontési hatas fogalmat, amely elv hatasat a nyugdijkiegészité rendsze-
rekre alkalmazva irta le Thaler és Benartzi az un. SMarT-programot.
Lényege, hogy az emberek ritkan térnek el az alapértelmezett megol-
dasoktol (default option), mert egyrészt biznak azokban, masrészt az
attol valo eltérés aktivitast és sajat dontést igényel. igy az automatikus
beléptetéssel és jol meghatarozott alapértelmezett megoldasok-
kal a megtakaritasi rata jelent6sen emelkedhet (igy, hogy az érin-
tettek ezt nem élik meg veszteségként.

A nyugdijkiegészité és életbiztositasi tartalékok kozotti eltéréseket
a tarsadalmi hagyomanyok és a gazdasagi fejlédés jellegzetessé-
gei okozzak. A nyugat-europai orszagok jelentés, GDP-jik tobbszoro-
sét meghalad6 tartalékkal rendelkeznek a kelet-k6zép-eurdpai orsza-
gokhoz képest, ahol az 1990-es évek gazdasagi atalakulasa el6tt nem
volt kiterjedt intézményi befektet6i szektor. Rovid tavon a pillanatnyi
fogyasztasbol torténd elvonas a gazdasag finanszirozasaba aramlik, igy
jarul hozza a fenntarthato fejlédéshez, inflaciot csokkentd, és anticiklikus
hatassal bir.

Egy joléti fordulat alapvetése a magas haztartasi (bels6) megtaka-
ritasi rata, és ezzel a hazai intézményi befektet6i szektor mére-
tének novelése Magyarorszag szamara is pozitiv hatasokat hozhat.
Ennek az egyik megvalositasi modja lehet az MNB altal javasolt joléti
alap koncepcio tovabbfejlesztése és bevezetése, amellyel a mar miikodo
onkéntes pénztari rendszerre alapozva, de az automatikus beléptetés-
sel kiegészitve rovid idén beltil nagyobb mértékii és tartos lefedett-
ség lenne elérhet6. Ennek eredményeként a bevezetést kovetd években
érvényestilhet az anticiklikus, valamint az inflacibcsokkent6 hatas.
A hazai szabalyozas ala tartozo szektorban pedig lehetGség lenne a fel-
gyiileml6 megtakaritasok tereléséhez, igy a tartalékok befektetésével
folyamatos keresletet biztosithatna a hazai t6kepiac és allamadossag
finanszirozasahoz.
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