10. fejezet

A gazdasag finanszirozasanak uj es
fenntarthato formai: elonyok és dilemmak

Dancsik Bdlint — Drabancz Aron — EI-Meouch Nedim Mdrton —
Nagy Koppdny — dr. Bense Richdrd — Torok Ldszlo — G. Szabd Andrds

A kiils6 finanszirozds bevondsa javitja a gazdasdg szerepldinek fejlodési lehe-
toségeit, hiszen beruhdzdsaikat, terveiket kordbban és nagyobb volumenben
valdsithatjdk meg, mintha arra csupdn sajdt erébol képesek lennének. Fontos
azonban, hogy a finanszirozds fenntarthatd legyen, amely alatt a jelen feje-
zetben nem kifejezetten a ,zold” célok teljesiilését értjiik, hanem azt, hogy
a gazdasdgi szerepldk jelentdsebb volatilitds nélkiil, folyamatosan hozzdférjenek
a kelld kiilsd forrdsokhoz, a szdmukra megszokott vagy megcélzott forrdsszer-
kezetben. Ennek elérését tobb tényezd eqyiittes megualdsuldsa tdmogathatja.
Egyrészril sziikség van arra, hogy a pénziigyi kozvetitdrendszer tovdbbi mélyii-
lésének megualdsuldsa sordn a megfeleld dgazatok jussanak forrdshoz, valamint
a finanszirozdsi lehetdségek megfelelden diverzifikiltak legyenek, a pénziigyi
intézményrendszer pedig ne épiiljon tilsdgosan egy-egy intézménytipusra.
A tékepiac hazai szerepének erdsitése kulcsfeladat, mig a fintech/bigtech cégek
hitelezésének elterjedésénél a hatékonysdg (személyre szabhatdsdg) és a sze-
mélyes adatok védelme kozotti egyensiily megtaldldsdt, megtartdsdt tekintjiik
meghatdrozonak. Emellett kezelni kell az 1ij szerepldk térnyerésével esetleg meg-
jelend kockdzatos tranzicids periodus negativ externdlidit. Sziikséges tovibbd,
hogy a szabdlyozdk megfelelGen egyensiilyozzanak a pénziigyi stabilitdsi célok
teljesitése és a pénziigyi bevonddds eldsegitése kozott. Utobbi esetében kiemelt
jelentdséggel bir, hogy a hitelintézetek minél nagyobb erdfeszitéseket tegqyenek
az online banki megolddsok (ki)fejlesztésében, valamint a lakossdg pénziigyi és
technoldgiai tudatossdgdnak erdsitésében. A fenntarthatd gazdasdgi fejlédéshez
elengedhetetlentil sziikséges intézményi befektetdk (biztositok, nyugdijalapok,
alapkezeldk) szerepe eqyre novekszik, az utdbbi néhdny évben pedig vildgszinten
a pénziigyi eszkozeik dsszességében mdr meghaladtdk a bankok pénziigyi esz-
kozeit. Ezek az intézmények jellemzden kisdsszegii lakossdgi megtakaritdsokat
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Qyiijtenek, melyeket hosszii tdvon tartalékolnak, igqy stabil és folyamatos ke-
resletet biztositanak a hazai részvények és dllampapirok irdnt, igy kozvetleniil
tudjdk finanszirozni az dllamadossdgot és a gazdasdg novekedését.

10.1. Pénziigyi mélyiilés és optimalis formai

A pénziigyi, gazdasagi és akadémiai szféraban alland6 kérdésnek sza-
mit, hogy mi a kapcsolat a gazdasagi és a pénziigyi fejlettség kozott.
A pénziigyi fejlettséget és annak ,, mélytiilését” jellemzGen az adott or-
szag hitel/GDP mutatéjanak szintjével és valtozdsaval, a gazdasagi
fejlettséget pedig a vasarloerd paritason mért egy fére esé GDP-vel
szokas mérni. A véltozokat Osszevetve megfigyelhets, hogy a gazda-
sagilag fejlett orszagok pénziigyileg is fejlettek (1. &bra), azonban ebbdl
onmagaban nem lehet megallapitani azt, hogy ok-okozati kapcsolat
van-e a két valtozoé kozott, és ha igen, akkor az milyen irdnyud. Azaz
a fejlettebb pénziigyi rendszer hozzdjdrul a gazdasagi fejlédéshez, vagy
annak kovetkezménye, , mellékterméke”.

1. abra: Az egyes orszagok hitel/GDP aranya és az egy fére jutd GDP (2019)
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A kapcsolat 1étét és viszonyéat tekintve tobbféle elmélet is versengett
egymassal a téma kutat6i kozott (Erdds — Mérg, 2010):

1) A klasszikus novekedéselméletekben a pénziigyi rendszernek nem volt
szerepe, az elmélet alapjan a gazdasagi novekedést redlgazdasagi
folyamatok indukaljak (t6kefelhalmozas, humantSke, technolégiai
fejlédés), igy nincs kapcsolat a gazdaségi és pénziigyi fejlettség kozott.

2) A mésodik megkozelités szerint van kapcsolat a gazdasagi és pénz-
ugyi fejlettség kozott, de a pénziigyi kozvetitGrendszer fejlédése ko-
veti a redlgazdasagi fejlédést, a pénziigyi rendszer fejlédése nem mas,
mint a redlgazdasag altal timasztott kereslet kielégitésének eszkoze.

3) A pénziigyi kozvetitérendszer nem csak, hogy kapcsolatban all
a gazdasagi fejlettséggel, annak fejlettsége meghatdrozd szerepet tolt be
a gazdasagi novekedésben. Ezen elmélet alapjan a pénziigyi rendszer
intézményi fejlettsége eldfeltétele a novekedésnek, aktiv, ok-okozati
jellegii szerepe van a novekedés elGsegitésében.

Sokaig vita ovezte, hogy melyik elmélet jellemzi leginkabb megfelel6en
a pénziigyi kozvetitGrendszer szerepét, &m ez a tudomanyos diskur-
zus mara ugy tlinik, konszenzushoz vezetett. Kutatasok sora bizonyitja
ugyanis, hogy a pénziigyi kozvetitérendszer fejlettsége megel6zi a re-
algazdasag fejlédését, és pozitiv hatdst gyakorol ra. El§szor Schum-
peter (1911) munkéjaban keriilt el6 markansan az a gondolat, hogy
a pénziigyi kozvetitdrendszer altal nyujtott szolgaltatdsok meghataro-
zbak a gazdasagi fejlettséget tekintve. Ezen elgondolas mentén King
— Levine (1993b) mutatta meg empirikusan, hogy a pénziigyi fejlettség
megel6zi a gazdasagi fejlédést, tehat okozodja annak. 80 orszag 1960-
1989 kozotti adatait elemezve jutottak arra, hogy egy orszag pénziigyi
fejlettségi szintje és id6beli alakulasa jelentds pozitiv hatassal bir az egy
f6re juto6 redl GDP novekedését tekintve. Ezen eredményt, vagyis, hogy
a (jellemzg&en hitel /GDP-ben mért) pénziigyi fejlettség okozodja a (jel-
lemzd8en egy f6re jutd redl GDP-ben mért) gazdasagi novekedésnek,
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késSbb mas szerz@k is alatdmasztottak tanulmanyaikban (King — Le-
vine, 1993a; Levine — Zervos, 1998; Levine et al., 2000; Beck et al., 2000;
Beck et al.; 2012; Laeven — Levine — Michalopoulos, 2015). Mindezen
eredmények ramutatnak, hogy egy fenntarthat6, tilzott kilengésektsl
mentes pénziigyi rendszer a gazdasagi novekedés, igy a tarsadalmi jolét
szempontjabdl is elengedhetetlen.

Arnyalja a képet, hogy az IMF (2015) elemzése alapjn a kapcsolat nem
linearis, a pénziigyi mélytilés hatdrhaszna csokkend, Law — Singh (2014)
szerint pedig a pénziigy rendszer burjanzasa egy bizonyos szint felett
mar kéaros, amely szintet hozzavetSlegesen a maganszektornak nyujtott
hitel GDP-hez viszonyitott aranyanak 100 szazalékdhoz kotik (Arcand
et al., 2012).”” Ezen szint felett mar nem t{inik hasznosnak, gazdasagi
novekedést serkentének a banki hitelezés tovabbi, GDP novekedést
meghaladé novekedése. Nem mindegy tovabbd a pénziigyi rendszer
mélytilésének gyorsasdga sem, mely a kevésbé fejlett gazdasagok ese-
tében tul gyorsan is végbemehet.

Emellett a pénziigyi kozvetitGrendszer megfelel§ célzottsdga is kihi-
vasokat jelent napjainkban. Nagyvolument, mar-mar ttlz6é mértékd
finanszirozas iranyul ugyanis olyan hagyomanyos szektorokba, ame-
lyek novekedése érdemben mar nem noveli az adott orszag brutt6 hoz-
zaadott Ossztermékét, s6t hosszu tdvon akar kontraproduktiv hataso-
kat is eredményezhet, mikozben ezzel pdrhuzamosan a technolégiai és
z0ld dgazatok nem jutnak megfelel§ finanszirozashoz. Ennek egyik oka,
hogy a bankrendszer a jol kalkulalhat6é kockdzatokat keresi, igy a nagy
bizonytalansaggal jar6, de egyben diszruptiv ipardgak forrashoz jutasat

7 Ezen megéllapitasok esetében fontos hangsilyozni, hogy a hatarként megkapott
100 szazalékos Hitel/GDP szint nagyban fiigg attdl, hogy milyen fejlettségi szintd
orszagokat vizsgalunk, a tanulmanyok jellemzGen a fejlettebb orszagok mintajan
elemeztek.
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alapvetSen nem szivesen biztositja.?® A fenntarthatébb pénziigyi kozve-
titérendszer kialakitasakor igy arra is figyelntink kell, hogy a pénziigyi
mélyiiléssel pdrhuzamosan a megfelelS iparagak, igy a tudasintenziv
és az alacsony karbonintenzitast gazdasagot megalapoz6 dgazatok is
kielégitd mértéki finanszirozdshoz jussanak.

Eppen ezért a pénziigyi mélyiilés masik nagy dilemmaja az egyes finan-
szirozasi forméak egymashoz viszonyitott aranya, amiben az intézményi
adottsdgoknak meghatarozo szerepe van. A kontinentélis Eurépa pénz-
ugyi kozvetitérendszerei példaul hagyoméanyosan bankkozpontuak,
mig az angolszasz pénziigyi rendszerekben a t6kepiacoknak jut nagyobb
szerep (2. dbra). Az IMF (2015) tanulmdnya alapjan egy adott orszagban
alacsony fejlettség mellett a pénziigyi intézmények fejlesztésének, mig
magasabb fejlettség mellett a pénziigyi piacok fejlesztésének van na-
gyobb hozzaadott értéke. Emellett empirikusan az tapasztalhat6, hogy
trade-off all fenn a pénziigyi mélyiilés kapcsén a pénziigyi stabilitas és
a gazdasagi fejlédés kozott. A pénziigyi rendszer kockazatossaganak
szintjét emeli a banki hitelekben mért pénziigyi mélyiilés novekedése,
amennyiben ez nem jar egylitt az egyéb finanszirozasi forrasok rész-
aranyanak novekedésével (3. dbra), ezért fontos szempont a pénziigyi
rendszer diverzifikacidja is. Bats — Houben (2020) tanulménya rdmutat,
hogy a ttlzottan egyoldalt finanszirozasi struktirdji gazdasagokban
— akar a banki hitelezés, akar a piaci alapu forrasok vannak tdlsalyban —,
jelentdsen novekedhetnek a rendszerszinti kockdzatok, amelynek
minimalis szintjét a két finanszirozési forma azonos mértéke esetére
becsiilték a szerzok. Osszességében elmondhaté, hogy a fenntarthaté
pénziigyi rendszer megvaldsitasandl a talsdgosan gyorsan végbemend,
talzott mértékd, illetve a talontul egyoldald, nem diverzifikalt pénz-
ugyi mélytlés kockazatokat hordoz magaban, illetve szuboptimalis

% Erre példa, hogy csupan 2020 nyaran indult el a vallalati zold kétvénypiac hazank-
ban, a kibocsétott zold kotvények részaranya egyelSre minddssze 5,6%-o0s a fennalld
kotvényallomény ardnyaban, mig a befektetési alapokon beliil csupan 0,5%-os stlyt
képviselnek kornyezeti vagy tarsadalmi fenntarthatésaggal (ESG) kapcsolatos be-
fektetési alapok (MNB, 2021a) (a témét lasd részletesen a 18. fejezetben).
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eredményre vezethet. Bar nem létezik egy univerzalisan elfogadott,
optimalisnak tartott policy-mix a pénziigyi rendszer szerkezetét te-
kintve, ahogy nincs idealis recept a pénziigyi rendszer felzark6zasara
sem, fontosnak tlinik a diverzifikacié a pénziigyi mélyiilés folyamata
SOTan.

2. abra: Banki hitelek és piaci forrasok aranya nemzetkozi
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Forrds: Arcand et al. (2012); Bats - Houben (2020)
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3. abra: A finanszirozasi struktlra és a rendszerkockazat becsiilt kapcsolata
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Megjegyzés: A vizszintes tengely a banki hiteldllomdny, valamint a nem-banki adéssdgal-
lomdny és a tékepiaci kapitalizdcio 6sszegének ardnya. A fiiggéleges tengely a rendszer-
kockdzati paraméter becsiilt értéke a pénziigyi intézmények Gsszes eszkdzének ardnydban.
Rendszerkockdzati paraméter: a tézsdén jegyzett pénziigyi intézmények tékehidnya egy 6
hénap alatt torténd, 40 szdzalékos tékepiaci leértékelddés esetén. Forrds: Bats - Houben
(2020).

Fontos kitérni a pénziigyi mélyiilés és a pénziigyi bevon6das kapcsola-
tara is. Alapvet6 torvényszertiség, hogy széles korti pénziigyi bevonoé-
das nélkiil a pénziigyi mélytilés is korlatok kozé szorul, a gazdasagot
tdmogaté nagymértékid pénziigyi fejlettséghez sziikséges a tarsadalom
minél nagyobb ardnyu beintegralasa a formalis pénziigyi rendszerbe.
A pénziigyi bevonddas és igy a pénziigyi fejlettség mértéke pedig nagy-
ban Osszefligg a tdrsadalmi berendezkedés egyenl&ségével (egyenl6t-
lenségével), ahogy azt tobb tanulmany is targyalja. Coibion et al. (2014)
tanulméanyukban kimutattak, hogy az egyenl6tlenebb tarsadalmakban
a szegényebb rétegek a jovedelmiikhoz képest kevésbé addsodnak el,
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mint az egyenl6bb tarsadalmakban. Ez azt indukélja, hogy a tarsadal-
mi egyenlStlenségek novekedése hozzajarulhat a pénziigyi mélytilés
lassulasdhoz, és ezaltal hosszt tdvon a gazdasagi fejlédést, GDP no-
vekedést is lassithatja. Turégeno — Herrero (2018) a kapcsolatot ma-
sik irdnybol tdmasztottak ald, eredményeik szerint azon orszagokban,
ahol magasabb a pénziigyi bevonddés szintje, a jovedelem is egyen-
l6bben oszlik meg. Ezen eredmények megmutatjak, hogy a pénziigyi
mélyiilés egylitt jar a pénziigyi bevonodés béviilésével is, amely szo-
ros kapcsolatban all a tarsadalmi egyenlGség szintjével, amelyek igy
a fenntarthat6 és gazdasagot timogat6 pénziigyi rendszer alapjat kell
képezzék.

10.2. A gazdasagi szereplok ,,alternativ”’, nembanki
forrashoz jutasi lehetoségei

10.2.1. Részvénypiac, kotvénypiac, kockazati toke

A banki hitelek mellett a pénziigyi piacok is rendelkezésre bocsathat-
jak a vallalatok szamara a miikodéstikhoz és boviilésiikhoz sziikséges
forrasokat. Ezek 0sszetétele és formdja azonban érdemben befolyasolja
a véllalatok mikodési lehetSségeit. Osszességében csak megfeleld struk-
tardja finanszirozasi szerkezettel rendelkezd pénzpiac mellett valosul-
hat meg fenntarthat6 gazdasagi novekedés. Az alfejezetben bemutatjuk
a vallalatok szdmara legfontosabb forrdsbevonast lehet6vé tevs piacok
(hitelpiac, kotvénypiac, részvénypiac) magyarorszagi helyzetét, illetve,
hogy az elmult években milyen 1j forrdsbevonasi lehet6ségek nyiltak
a fiatal, innovativ vallalatok szdmara.

A vallalati forrdsbevonas terén kiemelt fontossagu, hogy az egyes for-
rasbevonast lehet6vé tevs részpiacok kiegyenstulyozottan, egymast jol
kiegészitve és fenntarthaté médon bdviiljenek. Térségiinkben, a ke-
let-kozép-eurdpai régidban mind a hitelpiac, mind a tSkepiac bdvi-
tésére jelentSs tér all rendelkezésre, igy a tovabbi pénziigyi mélytilés
a gazdasagi novekedésre is kedvezGen hathat. Jelenleg hazdnkban mind
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a hitel/GDP, mind a kotvény/GDP mutaté értéke még a relativ gazda-
sagi fejlettségiinkkel korrigalva is alacsonynak tekinthet6 nemzetkozi
Osszehasonlitdsban (4. 4bra), a pénziigyi piacok mélyitése igy kiemelt
nemzetgazdasagi célnak tekinthetS. A pénzpiaci és gazdasagi fejlettsé-
glnk egyelGre jelentGsen elmarad a fejlett nyugat-eurdpai versenytar-
sainktol, igy a pénziigyi mélyiilés hatarhaszna hazdnkban vélhetGen
magas (IMF, 2015), a mélytiléssel parhuzamosan a potencidlis gazdasagi
novekedésiink is gyorsulhatna.?

4, abra: A nem-pénziigyi vallalatok banki hitelallomanya (kék) és
kotvényallomanya (narancssarga) GDP-aranyosan a GDP/f6 fliggvényében
nemzetkozi 6sszehasonlitasban
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Megjegyzés: Az dbrdn az EU tagdllamainak értékei taldlhatok, 2020 év végi adatok alapjdn.
Forrds: BIS, EKB

22020 év végi adatok alapjan a nem-pénziigyi véllalatok banki hiteldllomanya 18,9
szazalékot tett ki a GDP aranyaban Magyarorszagon, ami Eurépai Unids Osszeve-
tésben a hatodik legalacsonyabbnak tekinthetd, még az eur6zénaban ugyanezen
mutatd a magyarnak kozel kétszeresét, 37,6 szazalékot ért el a GDP ardnyaban.

— 308 —



10. fejezet - A gazdasag finanszirozasanak Uj és fenntarthato formai: elényok és dilemmak

A hitelpiac novekedésének tdmogatdsa mellett azonban még fontosabb
a t6kepiac megerdsitése. Eurdpa szerte 0sszességében nagyon alacsony
a t6kepiaci finanszirozas sulya az angolszasz orszagokhoz képest. Az
oreg kontinens orszagai, azon beliil is leginkabb a kelet-kozép-eurdpai
térség talsdgosan banki kozpontu finanszirozasi modellje jelentSs rend-
szerkockazatot jelent, tobbek kozott a banki miikodés prociklikalitasa
miatt, igy fontos minél jobban elmozdulni a t6kepiaci finanszirozasi
struktdarak irdnyaba, mivel a diverzifikalod6 pénziigyi struktira érdem-
ben novelhetné a térség pénziigyi ellenalloképességét. Magyarorszagon
mind a kotvénypiaci, mind a részvénypiaci finanszirozasi forma rész-
aranya magasabb, mint a tobbi kelet-kozép eurdpai orszagban (5. dbra),
azonban GDP-ardnyosan mindenképp tovabbi elSrelépés sziikséges egy
rendszerkockazati szempontbdl fenntarthatobb finanszirozasi struktira
kialakitasdhoz.*® A pénziigyi stabilitds novekedése mellett egy likvid
vallalati kotvénypiac elGsegitené az egészséges verseny novekedését
a vallalatok forrasait biztosité piacok kozott és igy a jegybanki kamat-
dontések is hatékonyabban érvényestilnének a jovSben.

% A kétvénypiaci finanszirozas struktirdjidban fenndllé jelentds lemaradasra valaszul
a Magyar Nemzeti Bank 2019 nyaran elinditotta a Novekedési Kotvényprogram-
jat, hogy a ttlzottan hitelpiac domindlta vallalati forrasbevonas diverzifikaltabba
valjon.
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5. abra: Finanszirozasi forrasok megoszlasa Eurdpa egyes orszagait tekintve
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Megjegyzés: A hitelrész a hitelintézeteknél [évé hiteldllomdny, a kétvényrész a nempénziigyi
vallalatok mérlegben [évé kotvénydllomdny, mig a részvényrész a tézsdén jegyzett rezidens
vadllalatok tékepiaci kapitalizdcidja alapjan szamolva.

Forrds: Eurostat, OECD, EKB.

A fenti finanszirozési formak leginkabb az érett vallalatok finansziroza-
sat segitik el6, azonban gyorsan valtoz6 vilagunkban kifejezetten fontos,
hogy a nagy kockazatd, &m nagy innovacids képességekkel rendelkezd
fiatal vallalatok is megfelelS forrashoz jussanak. A kockazati tGkebe-
fektetések nagyrésze veszteségesen zarul, azonban az igazan sikeres
startupok miatt a szektor profitdbilis tud lenni, példdul a WhatsApp
2014-es eladasa tobb, mint 1000 szdzalékos hozamot jelentett a kockazati
tékebefektet6knek (CBINSIGHTS, 2021). A startupok arbevétel, multbéli
teljesitmény és fizikai infrastruktdra hidnyaban, valamint a terveik , éles
helyzetben” nem kiprobalt mivolta miatt a klasszikus keretek kozott nem
jutnak finanszirozashoz, am segitségiikre mind intézményestilt, mind
jelenleg kialakul6 keretek is rendelkezésre dllnak. A kockazatitSke-befek-
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tetSk a startupok tipikus, magas kockazatot vallalo és t6kefinanszirozést
nyujtd, igy tulajdoni részesedést szerzd intézményesiilt finanszirozoi.
A kockazatitGke-befektetSk tevékenységiikkel érdemben hozzajarulhat-
nak egy adott iparagban az innovacié er§sodéséhez (Faria — Barbosa,
2014), az iparagi szabadalmi aranyok novekedéséhez (Kortum — Lerner,
2001), valamint hosszt tavon 1ij munkahelyeket és jovedelmet gene-
ralnak (Cheng et al., 2019) a térség lakodi szaméra. Emellett az érettebb
véllalatok is megjelennek a piacon a friss versenytdarsaik felvasarlasaval,
az indul¢ véllalatok finanszirozasaval vagy inkubécidjaval, hogy az in-
novacios versenyben ne kertiljenek hatranyba. A globélis
kockazati t6kebefektetés egyik legfontosabb kozpontja az
Egyesiilt Allamok, ahol a kockazati tékealap beruhazasok
megkozelitik a GDP 0,4 szazalékat. Ez GDP aranyosan
a hazai érték négyszerese, azonban a magyar mutaté az

1y £ . R , A kockazatit6ke
elmult években javuld teljesitményt mutatott és 2020-ban szerepe

az eurdpai atlag felett teljesitett (Invest Europe, 2021).

6. abra: A kockazati tokealapok beruhazasai a GDP aranyaban Europaban (%)
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Forrds: Invest Europe (2021).
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Az informaciés forradalomnak koszonhetSen napjainkban 1j, kevés-
bé intézményesiilt finanszirozasi keretek is mindinkabb rendelkezésre
allnak az indulé vallalkozasok szamara. Egyre inkabb elterjedtté valik
a kozosségi finanszirozas (crowdfunding), ahol a maganszemélyek online
csatornan keresztiil iin. mikroadoméanyokkal elSlegezik meg a t6két
a startup szamara, akér ellenszolgdltatds nélkiil vagy késébbi termé-
kekért, szolgaltatasért cserébe. Természetesen a kozosségi finansziro-
zasban a klasszikus keretekhez kapcsol6do6 finanszirozasi modellek is
elterjedtek, vagyis amely sordn a forrast nyujto kisbefektetSk tulajdont
(részvénytipusu kozosségi finanszirozds) szereznek a kezddvallalko-
zasbol vagy csupan meghitelezik (hiteltipust kozosségi finanszirozas)
azt. A technoldgiai fejlettség miatt ma mar ezen finanszirozasi forma
nem ismer hatdrokat, a platformokon keresztiil barki megprobélkoz-
hat t6kegytijtéssel, valamint a befektetSk alacsony tranzakcios koltség
mellett a vilig minden tdjan egyszertien fektethetnek be innovativ val-
lalkozasokba. A kozosségi finanszirozas jelentds elénye a kockazati t6-
kével szemben, hogy a vallalkozok a kapott forras ellenére sem kertilnek
fiiggd helyzetbe a befektet6ktsl, valamint a szamtalan kisbefektetd mi-
att kis anyagi- és idéréforditassal nagymintan tudjak tesztelni otletiik
életképességét, pozitiv fogadtatas esetén pedig a jovobeli fogyasztoik-
hoz is kozelebb kertilnek. Ezzel szemben a konstrukcié hatranya, hogy
a kockdzatmegosztas kevésbé érvényestil: habar a befektetSk jellemz&en
kismértékd hozzajarulast tesznek, a kockazatvallalasuk kozvetlen az
adott projektben, konkrét véllalkozési Otletet finansziroznak. Emiatt
a forrasgydjtést kovetSen a vallalkozds miikodése kotottebbé, rugal-
matlanabba valik, hisz még j informéaciok birtokdban sem térhetnek el
érdemben a forrasbevonas sordn meghatarozott céltl. Emellett tobbek
kozott a kisbefektetSk tdjékozatlansdga vagy a nem megfelel§ marketing
miatt a piacfelmérés konnyen fals negativ eredményt adhat, valamint
az Otletek konnyebb lemésolasa, ellopasa is kockazat lehet az indul6
véllalkozas szdmara. Osszességében a kdzdsségi finanszirozas a klasz-
szikus kockazati t6ke keretében finanszirozdshoz nem juté 4j, inno-
vativ startupok szamara jo lehetSséget kinalhat, ezaltal hozzéjarulhat
a pénziigyi kozvetitérendszer hatékonysaganak javulasdhoz, amennyi-
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ben mind a befektetSk, mind a startupok megfelel6 mértékben mérik
fel ezen finanszirozasi forma eldnyeit és hatranyait.

A hitelezési piacon is egyre inkabb teret nyer a kisosszegti, kisbefekte-
t6ktdl induld, egyenl6 felek kozotti célzott hitelezés. Ennek egyik formé-
ja a személykozi hitelezés (peer-to-peer), ahol egyenrangt felek kozott
kozvetleniil jon 1étre pénziigyi tranzakcid. A kozosségi finanszirozashoz
hasonléan egy online platform kozvetlentil koti 0ssze a hitelt keresd
ugyfeleket a befektetSkkel, azzal a céllal, hogy a kozvetitdi szegmens
kiiktatasaval koltséghatékonyabb megoldast kindljon. Ezen pénziigyi
kozvetités elméleti alapja a piaci szabélyozas fejletlensége mellett, hogy
a BigData és egyéb technolégiai eszkozok alkalmazasaval, az tigyfelek
altal dtadott puha informéciék birtokdban hatékonyabban hatadrozhat-
ja meg egy személy hitelképességét, mint egy klasszikus bank. A sze-
mélykozi hitelezés esetében azonban az egyének a banki miikodésre
jellemzd kockazatporlasztast nem tudjak megvaldsitani, a hitelkocka-
zatot teljes mértékben viselik. Dométor és Olvedi (2021) szerint azon-
ban a személykozi hitelezés koltséghatékonysdga megkérddjelezhetd,
az altaluk vizsgalt platformok koltségei meghaladtak a hagyoméanyos
banki kozvetités koltségeit. Emellett a tanulmény arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy a személykozi hitelezés nagyobb volumenben nem jove-
delmezd, a legnagyobb platformok célja a piaci részesedés novelése,
majd a hagyoméanyos pénziigyi kozvetités irdnyaba torténd elmozdu-
las, digitalis bankka alakulas. Osszességében a személykozi hitelezést
nyujté platformok 1j belépési lehetSséget kinalhatnak a pénziigyi koz-
vetitsi piacra, ezéltal hozzajarulhatnak a piaci verseny fokozédasahoz,
valamint a klasszikus szereplSket is erésebb digitalizaciés nyomads ala
helyezhetik.

Emellett a jovSben a pénziigyi kozvetitérendszer szamos egyéb inno-
vativ médon Gjulhat még meg: az alapkutatas és alkalmazott kutatas
kozotti idG lerovidiilésével az egyetemek szerepe is novekedhet a jo-
vében, lehet§séget biztosithatnak az 4j vallalatok fejlédésére start-up
versenyekkel, palydzatokkal vagy az egyetemi infrastruktirajuk meg-
osztasaval. Uj szereploként pedig méra mar a média is lehetSséget te-
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remt az innovativ vallalatok szamara a forrdsbevonasra, az Gtletek és
versenyek nézS8k szdmara fogyaszthatova tételével a startupok szdméra
egy Uj platform alakult a pénzszerzésre, illetve a fogyasztdi bazis b&vi-
tésére. A rendelkezésre all6 adatok béviilése, valamint a digitalizacio,
az algoritmikus eljarasok és szamitasi kapacitasok tovabbi fejlédése
a jovében djabb helyeken nyithatja meg a startupok szamaéra a lehet6-
séget a forrdsbevonasra.

A'sokszint, a véllalatok igényeit és érettségét jol kielégits finanszirozasi
rendszer kialakitdsa érdemben befolyasolja a pénziigyi piacok fenn-
tarthatdsagat: a széles kornek elérhetd, versengd finanszirozasi formék
hozzajarulnak ahhoz, hogy a véllalatok versenyképes aron jussanak
finanszirozéshoz, mig az egyes elemek kiegyenstilyozottsaga erdsiti
a pénziigyi stabilitast, ellendlloképességet. Emiatt fontos, hogy a pénzpi-
acaink mennyiségi bdviilése kiegyenstulyozott moédon, mindségi ténye-
z6kkel 0sszekapcsolédva folytatédjon a jovSben is.

10.2.2. Fintech és bigtech cégek altal nyujtott hitelek: elényok és
hatranyok

A hagyomanyos pénziigyi kozvetit6kon til az utébbi néhany évben 4j,
innovativ szerepl6k is feltlintek a kozvetitSi piac szerepl6i kozott. Ezek
az Uj szereplGk jellemzen online platformokon keresztiil,
adatcentrikusan végzik a tevékenységiiket. A fintech és
bigtech cégek jelentGsége a hitelezésben ugyan globalis
szinten még csekély, azonban egyes térségekben egyre
novekvo szerepet vallalnak a pénziigyi kozvetitésben.
Ff!f‘?r,gaté e 2019-ben becslések szerint 223 millidrd dollarnyi fintech
ogiak a penzugyi

szektorban hitel és 572 millidrd dollarnyi bigtech hitel aramlott ki
globélisan. El6bbi cégek hitelezési aktivitasa Kinaban,
az USA-ban és az Egyesiilt Kirdlysdgban a legnagyobb,
mig a bigtech hitelek Kinaban, Japanban, Dél-Koreaban, Délkelet-Azsi-
aban és egyes afrikai és latin-amerikai orszagokban terjednek leginkabb
(Cornelli et al., 2020).
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Empirikus tapasztalatok szerint ezek az alternativ hitelez8k ott tud-
jak leginkabb novelni az aktivitasukat, ahol — ceteris paribus — az egy
fére juté GDP magasabb, ahol a bankszektor altal alkalmazott feldrak
nagyobbak vagy ahol a bankszabélyozas, illetve altaldnosan az tizleti
kornyezet szabédlyozasa kevésbé szigoru. A fintech hitelek terjedését
a bankfiok-haldzat stirtisége is befolyasolja: minél kevesebb az egy fére
juté fidk, anndl nagyobb mértékben tudnak elterjedni ezek a hitelek

(Cornelli et al., 2020).

A fintech és f6leg a bigtech cégek hitelezési tevékenysége soran az
ugyfélrdl elérhets szélesebb kord informécidk jelentik azt az elényt,
amelyet ezek a vallalatok ki tudnak haszndalni a hagyomanyos (,in-
kumbens”) bankokkal szemben. Mig a hitelbiralat folyamata a ,régi”
kozvetitSk esetében jellemzd&en a hiteligényléskor begytijtott, formali-
zalt és megfelelGen aldatdmasztott dokumentacion alapul (mint példaul
jovedelem-igazolas, kozponti hitelinformacids rendszer negativ adatai),
addig az 4j szerepl6k szdmara nagyméretti, bar gyakran nem strukturalt
adathalmaz all rendelkezésre (7. dbra).

Az emberek és vallalatok online tevékenysége nyoman rendkiviili mo-
don megnovekedett azon informacidk halmaza, amelyekbdl relevans
kovetkeztetéseket lehet levonni egy-egy ados késdbbi fizetési képes-
ségére, illetve fizetési hajland6sagara vonatkozoan. Példaul a digitalis
labnyom sokat eldrul a hitelfelvevérdl: a jovedelmi helyzetérdl arul-
kodik az, hogy milyen eszkozr6l jelentkezik be az adott honlapra, de
informdci6 tartalma van annak is, hogy az tigyfél e-mail cimében sze-
repel-e a neve, vagy sem. A vasarlas/hitelfelvétel idSpontja az adés
impulzivitasarol adhat informaciot, mig az, ha egy ar-6sszehasonlit6
oldalrol érkezik a fogyasztd, prudens magatartasrol tantiskodhat (Berg
et al., 2019).
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7. abra: A hagyomanyos és az innovativ hitelkockazat-becslés eltéré alapjai

»JELENTKEZESI SCORING”
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« aktivitas kozosségi oldalakon

Forrds: Sajdt szerkesztés.

Egy lehetséges elGrelépést jelent a hitelkockazat vizsgalata soran a hi-
telkérelem szovegezésének elemzése is. A kérelem vagy annak egyes
részei esetében a kitoltés modja sokat elarulhat az tigyfél kortilménye-
ir6l, jellemvondsairdl, élethelyzetérsl (Netzer et al., 2019).

A technoldgiai fejl6dés, az elemzési eszk6zok innovéacidja
azonban nem csak elényokkel jarhat. Fontos dilemmat
jelent az, hogy hol szabjunk hatart a hatékonysagnak:
mely adatok legyenek elérhetSek a pénziigyi intézmé-
A mesterséges nyek szdmadra, és melyek maradjanak a magénszféra ha-

m,if)lclr(%ezgiﬁ tarain beliil. Példaul egy hitelez6 szamara hasznos lehet,
ha el tudja olvasni a hitelfelvevs chat beszélgetéseit akar
évekre visszamendleg, és lathatja, hogy hogyan nyilatko-
zott a pénziigyeirdl. El6fordult-e, hogy inkabb szoérakozasra koltotte
a pénzét, ahelyett, hogy a szamlait fizette volna be, vagy figyel-e arra,
hogy minden hénapban tudjon megtakaritani. A beszélgetéseink sokat
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elarulhatnak a viselkedéstink mogotti motivaciokrol, azonban ennek
az az ara, hogy betekintést engediink a privat szférankba, még ha csak
egy algoritmus szamadra is. Ezeknek az aggéalyoknak a kezelése min-
denképpen sziikséges ahhoz, hogy a hatékonysagban elérhet6 el6nyok
tarsadalmi fesziiltségek nélkiil kiakndzhat6ak legyenek.

Kijelenthetjiik, hogy manapsag a fintech és bigtech cégek és az altaluk
nyujtott szolgaltatasok az életiink részét képezik, emiatt kiemelt figye-
lemmel kell kovetniink, hogy ezen vallalatok 4j, hatékonyabb megol-
dasaikkal hogyan valtoztatjdk meg a hitelezési piacot. Korabban sok
esetben volt tapasztalhat6, hogy adott technoldgiai cégek 1j szolgalta-
tasai exponencialis novekedést elérve diszruptivan hatottak egy klasz-
szikus piac miikodésére, ami még inkdbb 6vatossagra intheti a kiilsd
finanszirozas fenntarthatosagaért aggodokat. Kivaltképpen amiatt, mert
nehéz megjosolni, hogy ezen szolgaltatasok népszertisége milyen mére-
teket Olt a jovGSben, egytitt 1étezik-e majd a piac klasszikus szerepl6ivel,
vagy esetleg jelentGsen hattérbe is szoritja 6ket. A fenntarthaté pénziigyi
rendszer szempontjabdl kiemelt jelentGséggel bir az, hogy a technolégiai
cégek hitelezési aktivitasa altal okozott strukturalis valtozas ne jarjon
olyan kockazatokkal, amelyek problémakat okozhatnak a piac kindlatat
és folytonossagét tekintve. Osszességében kijelenthetd, hogy a fintech
és bigtech cégek hitelezése esetében az elényok realizalasa kockazatos
tranzicios periddussal jarhat, melynek szoros monitoringja kiilonosen
fontos a stabil, tilzott kilengésektS]l mentes, fenntarthat6 finanszirozasi
szektor megvaldsuldsa érdekében.
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10.3. Pénziigyi bevonodas és kizarddas a digitalizacio
koraban

10.3.1. Fiokbezarasok és online bankolas?'

Fontos cél az eurdpai, de kiilonosen a magyarorszagi bankrendszer
fenntarthatdsdgat tekintve, hogy a bankok minél hatékonyabbéa val-
janak, mivel a hatékonysag javuldsaval elért alacsonyabb koltségek
— megfelel§ verseny mellett — alacsonyabb kamatokat
eredményeznek. A tilbankosodas strukturalis probléma-
jara a megoldas egyik kézenfekvé moddja, ha a bankok
bezarjdk azon fidkjaikat, amelyek az adott kortilmények
) kozott nem képesek rentabilisan miikodni. Ezek a fidk-
Bankok nelkuli . .
jové? bezarasok a koltségek lefaragasa mellett viszont azzal
a kovetkezménnyel jarnak, hogy a lakossag pénztigyi be-
vonddasi szintje mérséklddik, hiszen csokken a lakossag
szamara fizikailag megkozelithetd pénziigyi kiszolgalas elérhetSsége,
amely a gyakorlatban a bankfidkokat és a fiokokban elérhet§ szolgal-
tatdsokat foglalja magaban. Bar a digitalis szolgaltatasok elterjedésével
a pénziigyi szolgaltatokkal (jellemzGen a hitelintézetekkel és a pénziigyi
vallalkozasokkal) val6 fizikai kapcsolattartast részben helyettesiteni ké-
pes az online tigyintézés, ennek mértékét tobb tényezd is arnyalja. Egy-
részt kindlati oldalt tekintve sem tekinthetjiik teljesnek az online térben
intézhetS pénziigyi szolgéltatasok palettajat, mert az olyan komplex
hiteliigyletek, mint a jelzdloghitelezés személyes jelenlétet igényelnek.
Masrészt a keresleti oldalt leképez6 lakossag esetében sem feltételez-
hetd, hogy mindenki rendelkezik a digitalis megoldasokhoz elenged-
hetetlen technolégiai készségekkel vagy affinitassal. Ezen problémak
legink&bb az id&sebb és alacsonyabb jovedelmi tarsadalmi csoportok
esetében jelenthetnek akadéalyt.

Az EKB (2021) adatai alapjan 2008 és 2019 kozott a bankfiokok szama
31 széazalékkal csokkent az Eurépai Unidban. A valsag utan rovid tdvon

3 MNB (2021b) és El-Meouch (2021) alapjan.
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végbement fikbezarasok alapvetSen azt mutattdk meg, hogy az addigi
koltségalapt versenyt (foldrajzi terjeszkedést) nem lehetett az adott
kortilmények kozott tovabb folytatni, amely a legkevésbé nyereséges
egységek bezardsahoz vezetett. A valsagot ezutan egy nagyon hosszu
alkalmazkodasi id&szak kovette, amely id6 alatt a lakossagi hitelezés
(mely a bankfiékokkal valo jelenlét szempontjabdl a leginkabb megha-
tarozo6 ligyleteket foglalja magéban) jelent&sen visszaesett, emiatt nem
volt indokolt tovabbi fiokok nyitdsa. A fiokhal6zat tovabbi csokkentése
keriilt el6térbe, amely iranyt a folyamatosan valtozo fogyasztasi szoka-
sok (internetbankolds elterjedése) is erdsitettek.

A fiokbezarasi trend a magyar hitelintézeteket is nagymértékben érintet-
te, 2008 és 2020 kozott két hullaimban mintegy 46 szazalékkal csokkent
a fiokok szama. A bankfiokhal6zat csokkenése szamottevSen 2010-t61
kezd6dott (8. abra), aminek alapvet6 oka, hogy a bankfidk nyitasrol
és zarasrol valé dontés és annak megvaldsulasa kozott sziikségszerti-
en tobb-kevesebb id6 el kell teljen, amely leginkabb az ingatlannal,
személyzettel, specialis berendezéssel, biztonsagi eszkozokkel kap-
csolatos tigyintézésnek (bezaras esetén pl. a személyzet leépitésének)
tulajdonithat6. Ahogyan az a 8. abran megfigyelhets, a magyarorszagi
fiokbezarasok két nagyobb hullamban mentek végbe: 2012 és 2015 ko-
z6tt jellemzGen a nagyobb kereskedelmi bankok héalézati egységeinek
bezarasai csokkentették a fiokok szamat, mig 2017 és 2019 kozott a be-
zarasok tulnyomo része a takarékszovetkezeti integracionak tulajdo-
nithatd. A vizsgalt periddusban (2008-2020) a fiokbezarasok 46 széza-
léka (2015-2020 kozott 63 szazaléka) kozséget érintett, igy a bankfioki
szolgéaltatasokkal le nem fedett teleptilések szdma jelentSsen, 1729-r61
2456-ra n6tt az iddszak alatt. Ebbdl kifoly6lag azon népesség szama
is jelentds megn6tt, amely igy bankfiok nyujtotta szolgaltatas nélkiil
maradt: a 2008-as 950 ezerrdl 2020-ra 2 milliéra emelkedett a bankfiok
nélkiili teleptilésen lakok szama.

- 319 —



10. fejezet - A gazdasag finanszirozasanak Uj és fenntarthato formai: elényok és dilemmak

8. abra: Bankfidk nyitasok, zarasok és az allomany alakulasa Magyarorszagon
2008. szeptember és 2020. december kozott
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Megjegyzés: A bankfiok dllomdny az adott év végi dllapotot tiikrozi. A 2008-as bankfidk nyi-
tdsok és zdrdsok az év utolsé négy honapjdra vonatkoznak.

Forrds: MNB (2021b).

Felismerve a tulbankosodds jelentette strukturalis problémét, valamint
a technikai fejl6dés hajtderejét és az atalakuld tigyfélszokasokat, az Euré-
pai Unio egyes tagorszagaiban is hasonl6é méretti bankfiokhalézat csok-
kenés ment végbe a 2008-as gazdasagi valsagot kovetben, ezt a 9. dbra
mutatja. A bankfiokok klasszikus szerepének megvaltozasat timasztja
ala, hogy minden tagorszagban csokkent a fiokok szama, legnagyobb
mértékben a Balti orszdgokban és Hollandidban, de az atlagtol tobb ha-
16zati egység zart be Magyarorszagon, Romanidban és Bulgaridban is.
A digitalizacié bankfiok bezarasi trendben jatszott szerepét az Eurostat
(2021) adatai is alatdimasztjak, amelyek az online bankolasi megolddsok
hasznélatat mutatjak a lakossag korében. Legjobb példa az Osszefliggést
tekintve, hogy a balti és skandindv orszagokban az atlagnal magasabb,
jelentSs bankfiok halézat csokkenés kovetkezett be az idGszak alatt, ami
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tobbek kozott a digitalis bankoléds széleskort elterjedésével parhuza-
mosan ment végbe. Az online bankolasi rangsorban ezen orszagok eldl
helyezkednek el, meghaladva az EU és az eur6zéna atlagét is (Eurostat,
2021). A 35 eurdpai orszagot magaban foglal6 adatgytijtés alapjan a di-
gitalis banki megoldasok hasznalatat tekintve Dania a 2., Norvégia a 3.,
Finnorszég a 4. helyen (90 szazalék feletti penetracios értékek), mig Svéd-
orszag a 6. (85%), Esztorszag a 7. (80%), Lettorszag a 9. (76%), Litvania pe-
dig a 14. (69%) helyen all (Eurostat, 2021). Kiilon érdemes lehet kiemelni
Esztorszagot, amelynél a fiokszam harmadéra csokkenését (2. legnagyobb
mértéki csokkenés a vizsgalt orszdgok koziil) egy nem csak online ban-
ki megoldasok elterjedését eredményezs, hanem az élet szamos egyéb
tertiletére kiterjedd erételjes digitalizaci6 kisérte végig a vizsgalt bé tiz
évben. Ez a jelenség, vagyis, hogy a lakosok az élet barmely tertiletén
talalkozhatnak digitalis készséget igényl6 szolgaltatasokkal, novelheti
az egyéb tertileteken megjelend digitalis megoldasok elfogadottsagat,
igy az online banki szolgaltatasok elfogadottsagat is.

9. abra: Bankfiok szam csokkenés az Europai Unio tagorszagaiban 2008-2019 kozott

Bankfiokszam csokkenés
(2008-2019, %)

. 78,6
53|

1,94

W

B

Forrds: EKB (2021) alapjdn sajdt szerkesztés.
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A fidkokkal val6 fizikai kapcsolattartast a banki digitalis megolda-
sok egyre nagyobb mértékben helyettesithetik a jovSben is, amelyek
a szolgaltatasok széleskorti elterjedését, valamint a lakossag edukaciojat
igénylik. Alapvetd, a jovSben kialakitand6 policy 1épések szempontjabol
relevans Osszefliggés lehet viszont, hogy a fidkbezarasok alapvetSen
azon kistelepiiléseken torténhetnek, amelyek lakoi digitélis készségeket
és affinitdst tekintve kevésbé fogékonyak az online megoldasok hasz-
nalatara, illetve ahol kisebb ardnyban rendelkeznek a sziikséges infra-
struktaraval (bekotott internet, mobilinternet).* Nagy jelentGséggel bird
szempont tovabba az online megoldasok térnyerését tekintve a lakos-
sag pénziigyi és technoldgiai tudatossdganak erdsitése is, amely nélkiil
azok kihasznaltsagi szintje korlatokba titkozhet. A pénziigyi edukacioé
a fenntarthat6 finanszirozas fontos laba, amelynek fejlesztését tekintve
a technoldgiai képességek, tudatossag lehetSségeket hordoz magaban.
A két szempont egymadst erGsiteni képes, a pénziigyi tudatossag ma-
gasabb szintje novelheti az online megoldasok hasznélatanak aranyat,
de a digitalis készségek is pozitivan hathatnak a lakossag pénziigyi tu-
datossaganak szintjére, hiszen bizonyos nélkiilozhetetlen informaciok,
ismeretek, segédanyagok konnyebb, gyorsabb elérésének lehet&ségét
teremtik meg. Pozitiv, az tigyfeleket a digitalis megoldasok iranyaba
terel6 hozadéka lehet a fiokbezarasoknak, hogy a bankfidkok nehezebb
elérése az addigra mar kiéptilt digitélis infrastruktira kihasznaltsagat
novelheti.

10.3.2. Makroprudencialis szabalyozas: a pénziigyi stabilitas és
a pénziigyi bevonodas hataran??

Nem csak a fizikai infrastruktira elérhet6sége, de a pénziigyi szaba-
lyozas is befolydsolja azt, hogy ki, hogyan és milyen mértékben ké-
pes elad6sodni. Magyarorszagon — és az EU szamos mas orszagaban

3 Magyarorszagon esetében a bankfiok nélkiili telepiiléseken az egy fére jutd interne-
telérést tekintve feltilreprezentéltak a kevésbé lefedett telepiilések, amelyrdl részle-
tes elemzés a 2021. jiniusi Pénziigyi Stabilitasi Jelentésben talalhato.

% Dancsik (2021) alapjan.
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— hatalyban vannak tgynevezett addssagfék-szabalyok, amelyek csak
a jovedelem egy bizonyos szdzalékdig teszik lehet6vé a hitelfelvételt
a lakossagi addsok szamara, vagy épp a hitelfedezet aranyaban korla-
tozzék a felvehetd hitelosszeget.

Az ilyen szabalyokra azért van sziikség, mert az addsok tulzott hitelfel-
vétele képes a sajat helyzetiikon talmutaté kockazatokat is okozni, akar
a makrogazdasag egésze szintjén. Erre jo példa a 2007-2008-as subprime
vélsag, ahol a krizis és az azt kovet recesszio egyik f6 oka a haztartasok
talzott mértéki eladdsodottsaga és az ebbdl fakad6 alkalmazkodasi
kényszer volt (Mian — Sufi, 2014).

A makrogazdasagi elényok mellett azonban ezek az addssagfék-szaba-
lyok azzal is jarnak, hogy egyes addsokat kiszoritanak a hitelpiacrol.
Példaul az alacsonyabb jovedelmd, vagy alacsonyabb onerével ren-
delkezé hitelfelvevSk szdméra valds korlatot jelenthetnek ezek a sza-
balyok, és hiteligényiik visszavonasara, vagy modositasara — példaul
a tervezettnél kisebb hitelosszeg felvételére — késztetheti Sket. Ez kii-
lonosen a pélyakezdd fiatalokat érintheti hatranyosan, és esetiikben
a legnagyobb a jolétveszteség is, hiszen ezen potencidlis hitelfelvevék
el6tt az atlagosnal nagyobb mértékid bérnovekedés all, mikozben aktu-
alis jovedelmiik még alacsony, és sok esetben megfelel6 onerejiik sincs.

Ezeket a hatdsokat szemlélteti a 10. abra és a 11. abra. El6bbi dbran
kiilonbozé jovedelemaranyos torlesztérészlet mutatok (JTM) mellett
bemutatjuk, hogy az EU (valamint az eurozéna és a KKE orszagok)
népességének hany szazaléka lenne képes kifizetni egy olyan hitel tor-
lesztérészletét, amelybdl egy 50 négyzetméteres f6varosi lakds meg-
vaséarolhat6. A JTM limit 40 szazalékrol 50 szédzalékra torténé megval-
toztatdsa akar az EU népességének addiciondlis 12 szdzaléka esetében
is lehet6vé teheti egy ilyen lakds megvasarlasat. Természetesen ez egy
sematikus szamitds, amely csupan az elméleti maximumot mutatja meg,

hiszen a bankok maguktdl is donthetnek szigortubb JTM szabéalyok al-
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kalmazasar6l.** A 11. abra pedig azt mutatja meg, hogy hogyan valto-
zik az onerd Osszegytjtésének idSigénye kiilonb6zé LTV maximumok
mellett. Minél nagyobb hitelt tud felvenni az adés, annél kevesebb ideig
sziikséges megtakaritania és annal kordabban sajat tulajdonhoz juthat.

10. abra: Az EU népességének hany szazaléka képes megvenni egy 50
négyzetméteres févarosi lakast hitelbol torténd finanszirozas esetén,
kiilonboz6 JTM limitek mellett
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50 - - 50
40 - - 40
30 - - 30
20 A - 20
10 - - 10
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Maximalis jovedelemaranyos torlesztérészlet mutatd (%)

EU
Eurozona
—— KKE orszagok

Megjegyzés: A szdmitdst az egyes orszdgok dtlagos févdrosi négyzetméterdrdra alapoztuk.
Megvizsgadltuk, hogy hdny hdztartds képes kifizetni egy 30 éves, 70 szdzalékos LTV mellett
felvett hitel torlesztérészletét az adott orszdg dtlagos kamatszintjei és jovedelem eloszldsa
mellett (decilisenként), kiilonboz6 JTM limiteket feltételezve. Minden jovedelmi decilis ese-
tében feltételeztiik, hogy az adott decilis egésze a decilis tetején lévé jovedelmet keresi,
kivéve a legfelsé decilis esetében, ahol a 95. percentilissel tettiik egyenlévé a jovedelmeket.

Forrds: Sajdt szerkesztés Eurostat (EU-SILC), Numbeo.com és EKB alapjdn.
% Es ez altalaban igy is torténik. Magyarorszagon példaul csekély azon hiteleknek

az aranya, melyeket a hatalyos JTM szabalyozas limitjének kozelében vettek fel az
adodsok.
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11. abra: Egy 50 négyzetméteres févarosi lakas megvasarlasahoz sziikséges
oneré Osszegyljtésének idoigényének eloszlasa az EU népességében,
kiilonbozé LTV limitek mellett
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Megjegyzés: Az dbra az EU népességének eloszldsdt mutatja az alapjdn, hogy hdny évig kell
félretennie a hdztartdsoknak a teljes jovedelmiiket, hogy egy 50 négyzetméteres févdrosi
lakdst hitelb6l meg tudjanak vdsdrolni. A jovedelmi eloszldsra ugyanazok a feltételesek ér-
vényesek, amelyeket a 10. dbra megjegyzésében szerepeltettiink.

Forrds: Sajdt szerkesztés Eurostat (EU-SILC), Numbeo.com és EKB alapjdn.

A fenti problémafelvetés konklizidja semmiképpen sem az, hogy az
ad6ssagfék-szabalyok karosak vagy sziikségtelenek. Ezek a szabalyok
biztositjak azt, hogy a lakossagi hitelezés oldalardl ne heviiljon tul
a gazdasag, egyéni és tarsadalmi szinten ne alakuljon ki tiladésodas.
Ugyanakkor mindenképpen tisztdban kell lenni azzal is, hogy a makro-
szint{ el6nyok mellett mikroszinten egyes hdztartasok hitelkeresletének
korlatozasarol van sz6. A feladatunk igy az, hogy megkeressiik azokat
a pontokat, amelyeken keresztiil gy lehet beavatkozni a szabalyozas-
ba, hogy a makroszint célok teljestilése ne sériiljon, de a szabalyozas
egyes mellékhatasait kezelni tudjuk.
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10.5. Intézményi befektetok szerepe

A gazdasagi fejl6dés altalanos feltétele a tékefelhalmozas jelentds titeme
és megfelelS szerkezeti Osszetétele. A dinamikus gazdaségi fejlédéshez
magas beruhazasi rata sziikséges, amelyekben meghatarozo szerep jut
a belsé megtakaritasoknak. A pillanatnyi fogyasztasbol torténd elvo-
nas a gazdasag finanszirozasaba aramlik, igy jarul hozza a fenntarthaté
fejlédéshez, és anticiklikus hatassal bir. A belsé megtakaritasok alapve-
téen az intézményi befektetSk kozvetitésével jelennek meg a gazdasag
finanszirozasaban. Az intézményi befektetSk (biztositok, nyugdijalapok,
alapkezelSk) szerepe egyre novekszik az elmult csaknem két évtizedet
tekintve. Amint azt a 12. 4bra mutatja, kiilonosen az utébbi néhany
évben az intézményi befektetSk pénziigyi eszkozei jobban novekedtek
a banki pénziigyi eszk6zoknél vilagszinten.

12. abra: Pénziigyi eszkozok a banki és nem banki rendszerben
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Megjegyzés: Pénziigyi eszkdzok pénziigyi szamla adatok alapjdn.
Forrds: FSB
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A hosszu tdvi megtakaritasokat kezel$ intézményi befektetSk koziil
a legnagyobbak a nyugdijalapok (nalunk nyugdijpénztarak) és a biz-
tositok. A biztositok és a nyugdijalapok rendszeres, kisosszegti lakos-
sagi megtakaritasokat gytijtenek, melyeket hosszu tavon tartalékolnak.
A tartalékok forméjaban a gazdasagba bearaml6 tSke folyamatos keres-
letet biztosit a hazai részvények és allampapirok irdnt, igy a hosszu tava
lakosségi megtakaritasok a haztartasok aktivitasatol fliggGen kozvetle-
nil tudjak finanszirozni az allamaddssagot és a gazdasag novekedését.
A nagy penetraciéval rendelkezd, j6l miikodd kiegészits nyugdijrend-
szer addiciondlis eleme, hogy mind az allam, mind a gazdasag, illetve
t6zsde finanszirozasaban kulcsszerepet jatszik. A lakossag szempont-
jabol anticiklikus és kiegyensulyozé szerepiik is tetten érhetd, mivel
a konjunkttira idején el nem fogyasztott vagyon felhalmozésa révén
ezek a szektorok minden id&ben felkésziiltek a nagy veszteségek fede-
zésére. Természetesen azokban a gazdasdgokban, ahol nagyobb a jolét,
a haztartasok megtakaritdsi hanyada magasabb, és nagyobb Osszeget
tudnak félretenni hosszu tavi megtakaritasokra. A 13. abra az egy fGre
esO nyugdijkiegészits és életbiztositasi tartalékok nagysagat mutatja az
egy fére esé GDP filiggvényében. Lathato, hogy a gazdasagi fejlettség
és a megtakaritasok kozott a linearishoz képest joval dinamikusabb
a kapcsolat. Példaul a magyar—cseh 0sszevetésben alig masfélszeres
GDP/{6 adathoz tobb mint kétszeres nyugdijkiegészits és életbiztositasi
tartalék tarsul, mig a finnek kozel haromszoros értékéhez méar tobb mint
htisszoros tartalék tartozik. Tehat a j6lét novekedésével a megtakaritasi
hajland6sag hatvanyozottan né. Rdadasul fontos megjegyezni, hogy
az ok-okozati 0sszefiiggés forditottan is fennall, azaz a megtakaritasok
mértéke a gazdasag finanszirozasan keresztiil a gazdasagi fejlédésre is
jotékonyan hat vissza.
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13. abra: Egy f6ére es6 nyugdijkiegészit6 és életbiztositasi tartalék, illetve
GDP 0Osszefiiggése (2019)
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Forrds: Eurostat

Az egyes orszagokat tekintve az intézményi befektetSk jelentSsége igen
eltérd lehet a haztartdsok megtakaritasainak kezelésében. Az intézmé-
nyi befektetSk szerepét és jelentGségét nemcsak a gazdasag fejlettsége,
hanem a tdrsadalmi hagyoményok és gazdasagi fejl6dés jellegzetessége
is befolyasolja. Ahol a kiegészit6 nyugdijintézményeknek hagyoma-
nyosan nagyobb szerepe van az idGskori jovedelem biztositasdban, ott
a hosszu tava megtakaritasoknak jelentSsebb stlya van a haztartasok
vagyonan beliil.

Magyarorszagon csakiigy, mint a tobbi kelet-kozép-eurdpai orszagban,
az 1990-es évek gazdasagi atalakuldsa el6tt nem volt kiterjedt intézmé-
nyi befektetdi szektor. Ezekben az orszdgokban az intézményi megta-
karitasok szintje ezért alacsonyabb, igy a gazdasagpolitika egyik célja
lehet a hosszt tavi megtakaritasok jelentdségének erdsitése. A nyug-
dijcéla megtakaritasi programok lefedettségének novelése azonban
a fejlettebb intézményi befektetSi szektorral rendelkezd orszagokban

is tarsadalompolitikai cél, amelyek mogott részben demografiai okok
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és az ebbdl fakado, az dllami nyugdijrendszereket timogato igények,
valamint a korabban emlitett gazdasagpolitikai célok allnak.

A fejlett nyugati orszagokban jelentds az életbiztositas-technikai és nyug-
dijalapok tartalékainak a GDP-hez mért nagysaga (14. abra). Az Eurdpai
Uni6 orszagaiban a tartalékok GDP aranyos mértékének szdmtani atlaga
kozel 49 szazalék. Ezen tartalékok legmagasabb szinten Hollandidban
(263 széazalék), Daniaban (175 szazalék) és Svédorszédgban (131 szézalék)
vannak, mig Magyarorszagon az arany 9 szazalék, és a V4 orszagok at-
lagaban is csak 13 szadzalék. A kiillonbségeknek részben torténelmi okai
vannak, hisz a nyugati orszagokban a felhalmozas évtizedekkel korab-
ban megkezd6dott. Ezekben az orszdgokban tobbségében kiegészits,
altalaban foglalkoztat6i nyugdijszolgaltatok miikodnek, a foglalkoztat6
szerep véllaldsa a nyugdijaskori jovedelem kiegészitésében elterjedt.

14. abra: Az EU haztartasainak nyugdijkiegészito és életbiztositasi tartalékai
a GDP aranyaban (2020)
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Forrds: Eurostat
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Az intézményi befektetSk az tigyfelek kisosszegli megtakaritasait agg-
regdlt formaban csatorndzzak be a gazdasagba (pl.: allamado6ssag belsd
finanszirozasa, hazai t6zsdefejlesztés), amellyel az orszag hosszu tava
versenyképességét alapvetSen novelik. Ezek a kisosszegli megtakari-
tdsok mas médon nem jelenhetnének meg a t6kepiacon, mivel rovid
tavon jellemzGen fogyasztasi célokat finanszirozndnak. Az intézményi
befektetSk kozvetitése elényds az egyének szdmara, mivel a hosszu tavia
megtakaritdsok kezelése az intézményi befektets igénybevételével az
egyén részérSl nem igényel befektetési szakértelmet. Kisebb 0sszegeket
altalanossagban az egyének — szakértelem és mérethatékonysag hidnya-
ban — kevésbé hatékonyan tudnak befektetni kozvetlentil. Az intézmé-
nyi befektetSk igénybevételével megvaldsitott megtakaritasi program
(kiegészit6 nyugdij, életbiztositds) segit az egyéneknek az életpélya
kiilonboz6 szakaszain a jovedelmek idSbeli kiegyenlitésében.

Ahosszu tava intézményi befektetSk a t6kepiacon stabilitast adhatnak.
A megbiz6 egyének foldrajzi és denominacids kotddése okan az intéz-
mények hatékonyan tudjdk becsatorndzni a hazai forrdsokat a t6kepiac
mellett a koltségvetés finanszirozasdba is. A biztositok, nyugdijalapok
— hazai forrasokra tdimaszkodva — minél nagyobb szerepet vallalnak
a koltségvetés finanszirozasdban, az allamhéztartas annal ellenallobb
lehet a kiils6 negativ hatasokkal szemben.

Az ugyfelek kiilonboz6 céllal élhetnek az intézményi befektetSk altal
kinalt megtakaritasi lehet6ségekkel. Elterjedt cél a nyugdijjovedelem
kiegészitése, ezt biztosithatja specialis nyugdijintézmény (pl.: nyug-
dijalapok, nyugdijpénztarak), biztositd vagy befektetési alapkezel? is.
Egészségiigyi kiadasok fedezetének gytijtését is végezhetik intézményi
befektetSk, amelyek lehetnek specidlis intézmények (egészségpénzta-
rak) vagy biztositok. Rendkiviili helyzetekben (munkanélkiiliség, beteg-
ség esetén) bekovetkezs jovedelemkiesés potlasara is képezhetnek tarta-
lékot, példaul onsegélyezs pénztarakon vagy ezen kockazatokra kotott
biztositason keresztiil. Egyéb megtakaritasi céllal, példaul lakasszerzés-
sel (vasarlassal, épitéssel) kapcsolatos koltségek fedezetéhez sziikséges
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megtakaritas Osszegyfijtésére is létrejohet specidlis intézményi forma.
Léteznek a vilagban olyan ftzi6és megoldasok is, ahol a hosszu tava
megtakaritasi cél, példaul nyugdijmegtakaritas esetén, lehet&ség van
a megtakaritott 0sszeg egy részének kozép vagy rovid tavu felhaszna-
laséra is. A Lengyelorszagban elinditott Munkavallal6i T6ketervben
(PPK) a nyugdijfelhalmozas egy részébdl lakasvasarlast, -épitést is lehet
finanszirozni, de egyes betegségek esetén is felhasznalhaté a megtakari-
tas. Szingapurban az eredetileg nyugdijmegtakaritdsra létrejott Central
Provident Fund kiegésziilt egészségiigyi és egy altalanos alszamlédval
is, és a felhalmozott megtakaritasbol a lakhatas koltsége, tandij vagy
egészségligyi szolgaltatas is finanszirozhato.

Az é&llamok tobbnyire kiilonféle eszkozokkel igyekeznek 0sztonozni
allampolgéraikat a hosszt tdvi megtakaritasok felhalmozasara. Az 9sz-
tonzdk leginkabb nyugdijcéli megtakaritasok esetén elterjedtek. Ezek
a fogyasztas elhalasztasaért nyujtott kompenzacidként is értelmezhe-
ték. Az 6sztonzékkel az dllam egyuttal a hosszu tavi megtakaritasok
gazdasagi és tarsadalmi el6nyeit is elismeri.

A kiilonboz6 orszagok gyakorlatat tekintve elterjedtnek tekinthets az
egyéni vagy munkaltatéi befizetések kozvetett timogatasa adokedvez-
ményekkel (addvisszatérités, addalap-csokkentés). JelentSs 0sztonzd
hatdsa van a kozvetlen allami kiegészitésnek (matching contribution).
Ebben az esetben az allam a befizetés egy meghatarozott szazalékat
vagy egy fix 0sszeget hozzdad a befizetéshez (normativ tamogatas).
Egyéb kozvetett 0sztonzdk is lehetnek, amelyek vonzébba tehetik
a hosszu tavu befektetési terméket. Elterjedt, hogy a jogszabaly korla-
tozza a hosszu tavu befektetések koltségeit. Ez a hazai gyakorlat is, ahol
a nyugdijpénztari koltségeket jogszabaly, a nyugdijbiztositas koltsége-
it pedig MNB-ajanlas korlatozza. Egyes orszagokban az allam olyan
specidlis befektetési lehet&ségeket is biztosit, amelyeket kifejezetten
a nyugdijcélti megtakaritast gyjt6 intézmények vehetnek igénybe (pl.
nyugdijkotvény Izraelben, specialis dllampapir Szingaptrban). Jogsza-
balyi timogatast jelent a nyugdijcélt megtakaritdsoknak az automatikus
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beléptetési rendszer, ahol az el6irt beléptetés mellett a tagnak joga van
kilépni, vagy tdvol maradni a nyugdijcélu kiegészit rendszertdl, amit
opcionalis kilépésként (opt-out) emlegetnek. Az 6nkéntes bennmara-
dast, részvételt az ilyen automatikus beléptetési rendszerekben a fen-
tebb emlitett kiilonféle pénziigyi 0sztonzdk segitik (adokedvezmény,
munkaltatéi hozzajarulads, normativ tdimogatés). Vannak orszdgok (pl.
Izrael, Dél-Korea), ahol a megfelel6 tarsadalmi lefedettség érdekében
kotelezo részvételt ir el a jogszabaly a kiegészit6 nyugdijrendszerek-
ben, f6ként, ahol az 4dllami pillér gyengébb.

Richard H. Thaler amerikai kozgazdasz, aki 2017-ben Nobel-emlékdijat
kapott a viselkedési kozgazdasagtan teriiletén végzett munkéassagaért,
fogalmazta meg az alapértelmezett dontési hatas fogalmat, mely szerint
az akkor 1ép életbe, ha egy adott személy nem rendelkezik méasképp.*
Ezen elv hatasat a nyugdijkiegészit§ rendszerekre alkalmazva irta le
Thaler az alabbi, in. SMarT-programmal. A program szerint, a részt-
vevOk hozzajarulnak els6 1épésként megtakaritasuk jovSbeli novelé-
séhez, ahol az els§ ilyen jovébeli pont a kovetkezd fizetésemelésiik.
Ez az allapot lesz a résztvevSk szamara az alapértelmezett megoldas
(default option). Az emberek ritkdn térnek el az alapértelmezett megol-
dasoktol, mert egyrészt biznak azokban, masrészt az attol valo eltérés
aktivitast és sajat dontést igényel tolik. Ezen alapértelmezett megol-
das révén, a megtakaritas novekedése az Gjabb fizetésemelések révén
automatikus, igy a megtakaritasi rata jelent6sen emelkedhet a jovében
ugy, hogy az érintettek ezt nem élik meg veszteségként.* Fontos eleme
a SMarT-programnak az is, hogy a résztvevSk barmikor elhagyhatjak
a megtakaritasi programot.

A fenti gondolatok is inspiraltdk — tobbek kozott — az Egyestilt Kiraly-
sagban bevezetett automatikus csatlakozason, opcionélis kilépésen
alapul6 kiegészitd rendszert, mely kifejezetten sikeresnek bizonyult,

% R. H. Thaler-C. Sunstein (2009, Nudge)
% R. H. Thaler-S. Benartzi: Save More Tomorrow: Using Behavioral Economics to
Increase Employee Saving (2004, Journal of Political Economy)
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magas részvételi ardnnyal, de példaul régionkbodl Lengyelorszagban
is nemrégiben inditottak el hasonlét. Az OECD a ,Roadmap for the
Good Design of Defined Cotribution Retirement Savings Plans” -ben
megfogalmazott ajanldsaban a kotelezd részvétel utan az automatikus
beléptetést (opt-out lehetGséggel) tekinti a leghatékonyabb eszkoznek
a penetraci6 novelésére. A lenti abra az automatikus beléptetést (opci-
onalis kilépéssel) alkalmaz6 orszagokat ismerteti.

15. abra: Automatikus csatlakozason, opcionalis kilépésen alapuld kiegészito
nyugdijrendszert bevezet6 orszagok

Uj-zéland:-2007

e Részleges = Atfogod

Forrds: MNB-gylijtés

10.6. Osszegzés

Jelen fejezetben a kiils6 és a belsS finanszirozas intézményi keretei-
nek jovobeli fenntarthatésagat vizsgaltuk. Elemzésiink fékuszaba nem
a ,,z0ld” megoldasokat, hanem a jelentds ingadozéasoktdl mentes, sta-
bil kiils6 forrasokat garantdlo intézményrendszer sziikséges elemeinek
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bemutatasat helyeztiik, amely a fenntarthat6 kiils6 finanszirozast hosz-
szu tavon biztosithatja. Kiemelt jelent6ségiinek tartjuk a finanszirozasi
lehet6ségek diverzifikdltsagat, igy a hitelintézeti szektorban végbemend
pénziigyi mélytiilés mellett az egyéb kiilsS forrast nytjté intézmények
fejlédését is. Ennek megfelel6en Magyarorszagon a részvénypiac, kot-
vénypiac novekedése és a kockézati t6ke hatékony kihasznalasa is fon-
tos prioritasnak szamit. Az innovativ hitelezési megoldasok és szerep-
16ik (fintech/bigtech cégek) olyan csoportok szdmara is lehet6vé teszik
kiilsS forrasok bevonasat, amelyek a klasszikus intézményrendszerben
erre nem volnanak képesek. Esetiikben fontosnak tartjuk hangstlyozni
olyan megoldasok hasznalatat, amelyek a hatékony mtikodés és a sze-
mélyes adatok védelmét egyardnt figyelembe veszik. A fogyasztok
tovabbi pénziigyi bevonédasat megalapozando, a digitdlis pénziigyi
megoldésok elterjedését, valamint a makroprudencidlis szabélyozasok
finomhangolasat, az tigyfelek oldalan pedig a pénziigyi tudatossag és
az 1j technolégiak ismeretét és hasznalatat tartjuk meghatarozonak.
El6bbi esetén leginkabb a bankfidkbezardsok okan a pénziigyi szol-
galtatasoktol tavol kertil6 lakosok, utébbi esetén a szabalyozasok miatt
a finanszirozasbol kiszorulo, de egyébként (jellemz&en a jovében var-
hat6é bérnovekedésiik miatt) kevésbé kockazatos fogyasztok bevonasa,
a fogyasztok oldaldn pedig az oktatas teljes spektruman megvaldsulod
edukacio jelenthet kiemelt célt. Az intézményi befektetSk koziil a bizto-
sitok és nyugdijalapok tartalékai tobb orszagban meghaladjak az adott
orszag GDP-jét. Ezek koziil a biztositok és a nyugdijalapok jellemz&en
hosszu tavon tartalékolnak, igy stabil és folyamatos keresletet biztosi-
tanak a hazai részvények és allampapirok irant, igy kozvetleniil tudjak
finanszirozni az dllamaddssagot és a gazdasadg novekedését, mikozben
a lakossag szempontjabol anticiklikus és kiegyensulyozo6 szerepiik is
tetten érhetS. A nyugdijcélu megtakaritasok lefedettségének novelése
enyhiti a demografiai folyamatok hatasaként a nyugdijrendszerekre
juté nyomast, és ezzel egytitt kozvetett finanszirozasi médja lehet a
gazdasag novekedésének. Mindezekre tekintettel, kiemelten fontos a
nyugdijcélti programok lefedettségének novelése, amelyre az ismertetett
nemzetkozi megoldasok koziil az egyik leghatékonyabb az automatikus
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csatlakozas. Osszegezve elmondhato, hogy a kiils6 finanszirozasi lehe-
téségek kapcsan kiemelten fontosnak tartjuk a fenntarthatdsagi szem-
pontokat, vagyis, hogy a pénzpiacok novekedése, fejlédése ne vonjon
maga utan jelent6s mértékd kilengéseket, igy fenntarthato, stabil for-
rasbevonasi lehetGséget nytjtson a gazdasag szereplGinek.

— 335 —



