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A magyar jegybank

Kereken szaz esztendeje, 1924. junius 24-én kezdte meg miikodését hazank énallo
jegybankja, a Magyar Nemzeti Bank. Szerkesztoségiink ugy emlékezik meg errdl
az évfordulorodl, hogy ismét megjelentetjiik a kor egyik legkivalobb pénziigyi koz-
gazdaszanak, Domany Gyuldnak a jegybankrdl sz6l6 torvény elfogadasa elott
a Magyar Kozgazdasagi Tarsasagban tartott eladasat. Megitélésiink szerint a cikk
korantsem csupan gazdasagtorténeti szempontbdl érdemel figyelmet, hiszen sza-
mos megallapitasa fontos tanulsagokkal szolgal a manak is.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: N24.

A Népszovetség Pénziigyi Bizottsaganak a magyar kdlcsonre vonatkozo, 1923.
december 22-én kelt genfi jelentésének 6todik fejezete foglalkozik a magyar jegy-
bank felallitasaval. A pénziigyi szanalasi program egyik legfontosabb etapja — amint
az 1924. marcius elsé felében itt id6z6tt pénziigyi megbizottak eddigi nyilatkozatai-
bol is kitiinik — az 6néll6 jegybank feléllitasa, mert Ausztridban is a jegybank felalli-
tasatol, illet6leg mikodésének megkezdésétdl datalodik a gazdasagi helyzet konszo-
lidacidja. Ezért nalunk is kiilonos fontossaga van a magyar jegybank felallitasanak,
mert a Népszovetség altal résziinkre kidolgozott pénziigyi szanaldsi program majd-
nem teljesen azonos azzal a programmal, amelynek végrehajtasaval sikeriilt Ausztriat
a gazdasagi 6sszeomlastol megmenteni. Figyelembe kell venni azt is, hogy a jegybank
miitkodésének megkezdése sok olyan intézkedést involval, amelyek a gazdasagi kon-
szolidaciot vannak hivatva megteremteni.

* A Magyar Kézgazdasdgi Tarsasdg 1924. marcius 18-i {ilésén tartott el6adds. Eredeti megjelenés:
Kozgazdasdgi Szemle, 48. évf. (1924) 67. kot. 118-140. o.

A folyéiratot kiadé Kozgazdasagi Szemle Alapitvany e tanulmdany tjrakozlésével is szeretné kifeje-
zésre juttatni kdszonetét a Magyar Nemzeti Bank vezetésének a lap kiaddsahoz csaknem egy évtizeden
at nydjtott kiemelkedd tamogatasaért.

(Az olvasok dolgat megkonnyitendd, a cikk eredeti szovegét alcimekkel tagoltuk, valamint igyekez-
tiink 6sszhangba hozni a magyar helyesirds mai szabalyaival.)

Domdny Gyula (1889, Ludas-1968, London) kozgazdaszprofesszor, a valutajog, hiteljog kivalé szakér-
tdje. A cikk irdsa idején a Magyar—Olasz Bank igazgatdja.
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[A jegybank sikeres létrehozasanak eléfeltételei]

A Népszovetség Pénziigyi Bizottsaga jelentésében utal arra, hogy a magyar prob-
léma éppugy, mint az osztrak, részben pénziigyi, részben gazdasagi természetd.
A koltségvetés nincsen egyensulyban. A kiadasok feliilmuljak a bevételeket. A defi-
citet inflacids rendszabalyokkal fokoztak. A korona vesztett értékébdl. Ez az érték-
vesztés — egyéb kovetkezményekrdl nem is beszélve — novelte a deficitet, ameny-
nyiben csokkentette az addk behajtasabol eredd jovedelemnek valodi értékét, és
ugyanakkor megbénitotta az orszag egész gazdasagi életét. A Pénziigyi Bizottsag
ezért Magyarorszag pénziigyi és gazdasagi talpra allitasara oly tervezetet dolgozott
ki, melynek f6bb pontjai a kovetkezék: Meg kell allitani az inflaciot, hogy lehet6vé
valjék a magyar korona stabilizaldsa. E stabilizalds elésegitése érdekében fiiggetlen
jegybankot kell 1étesiteni, amely monopoliumot élvez a bankjegykibocsatds terén.
Egyenstlyba kell hozni a koltségvetést 1926. junius 30-ig, mégpedig oly médon,
hogy ez idépont utan a folyd kiaddsokat az inflacié vagy kolcsonok igénybevétele
nélkiil, az adébevételekbdl fedezzék. Ujjaépitési kolesont kell nytjtani, amelynek
bizonyos meghatarozott magyar jovedelmek képezik a zalogat, és amelynek célja,
hogy fedezze a deficitet 1926 juliusaig, oly médon, hogy véget lehessen vetni az inf-
lacidénak a koltségvetési egyensily bevarasa nélkiil, amely egyensuly valészintileg
sohasem valdsithaté meg addig, mig az inflacio tart.

Ezen intézkedések egyik legfontosabbika az inflacié megallitasa, illetSleg a fedezet-
len bankjegyek kibocsatasanak megsziintetése. Mar az Osztrak Nemzeti Bank [alap-
szabalyainak] 50. §-a is vilagosan el6irja, hogy az osztrak allam fedezetlen bankjegyek
kibocsatasanak céljara a jegybankot igénybe nem veheti, s ha ezt mégis megtenné,
a fétandcsnak kotelessége ez ellen haladéktalanul 6vast emelni, az osztrak kormanyt
torvénytelen 1épésének kovetkezményeire a legerélyesebben figyelmeztetni, s az esetet
elbiralas végett a legfels6bb torvényszéknek haladéktalanul bejelenteni.

A Népszovetség Pénziigyi Bizottsaganak jelentése szerint elengedhetetlen felté-
tel, hogy a jegybank mar mtikodjon akkor, amikor a nagy szanalasi terv végrehaj-
tasra keriil. Ausztriaban is a kiilfoldi koleson kibocsatasakor mar miikodott a nem-
zeti bank, és érezhet6 volt, hogy a kélcson aldirasat az 4j intézmény nagymérték-
ben elésegiti. Ausztriaban tudvalevéleg junk time-ot allitottak fel a nemzeti bank
részvényeinek és a belfoldi kolcsonnek jegyzése kozott. Aki a jegybank részvénye-
ire igényt tartott, annak a belfdldi kolcsonbdl is megfeleld részt kellett jegyeznie.
A Népszovetség Pénziigyi Bizottsdganak jelentésében bennfoglaltatik, hogy a bank
felallitasara vonatkozo torvényt a magyar parlamentnek ugyanakkor kell megsza-
vaznia, mint amikor a genfi jegyzékonyvet ratifikalja. A bank t6kéjének jegyzé-
sét, mint a Népszovetség Pénziigyi Bizottsaganak mar tobbszor idézett jelentése
kiemeli, a lehet6 leghamarabb meg kell ejteni, mindenesetre még a szanaldsi kol-
csonre vonatkozo targyalasokat megel6zden.

Magyarorszag gazdasagi torténete az 6nallo jegybank felallitasaval egy igen neve-
zetes forduléponthoz jutott el. Dacara annak, hogy Magyarorszag az Osztrak-
Magyar Monarchia széthullasaig gazdasagi kozosségben élt Ausztridval, mégis allan-
ddan kisértett ndlunk az 6n4all6 gazdasagi berendezkedés kérdésével kapcsolatban az
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6nallo jegybank felallitdsanak gondolata. Az idénként feltjulé s megismétl6do torek-
vések, melyekrol ez alkalommal részletesen megemlékezni nem kivanunk, nyomtala-
nul elttintek, és a magyar jegybank felallitdsanak kérdését nem vitték elére. A kiizdel-
mek soran azt az egyet mégis elértiik, hogy valahanyszor a bankszabadalmat meguji-
tottak, mindannyiszor kénytelen volt a bank igen jelentés kedvezményeket biztositani
a privilégium meghosszabbitasaért mindkét allamnak, kiilonosen Magyarorszagnak,
mert Ausztria sohasem volt hive a bank kiilonvalasanak, hanem Magyarorszag igye-
kezett ezt a kérdést allanddan felszinen tartani és a szabadalomért megfelelé gazda-
sagi és pénziigyi rekompenzacioban részesiilni.

A nemzeti bank felallitasara iranyulé mozgalmak koziil a legnagyobb jelent6ségti
mégis az volt, amikor a képvisel6haz 1907. december 11-én hatarozatot hozott, mely
szerint egy bankbizottsag szakértéket fog meghallgatni, és ezen szakért6khoz kér-
dépontokat intéz. A bankbizottsag 1908. aprilis 2-an tényleg 6ssze is iilt, és {ilésein
a magyar gazdasagi élet szaktekintélyeit az 6nalld jegybankra vonatkozdlag megkér-
dezte, de tovabb ez a dolog nem is haladt. A Monarchia 6sszeomlasa utan a Kéarolyi-
kormany szintén szétkiildott kérdéiveket, amelyekben a hozzaérték véleményét kérte
ki az 6nall6 bank felallitasanak mddozataira vonatkozolag. Az események id6kozben
ugy alakultak, hogy ezek a szakvélemények is irattarba keriiltek.

Ma mar természetesen ezek a reminiszcenciak inkabb csak a jelz6kovei annak
a gazdasagi kiizdelemnek, amely gazdasagi 6nallésagunkat a magyar jegybank ttjan
kivanta megalapozni. Ma a vilagtorténelem szinpadan lejatszodott események folytan
az 6nalld jegybank felallitasaért nem kell kiizdelmet vivnunk, hanem a kényszerit6
koriilmények hatdsa alatt gazdasagi regeneralédasunk érdekében zaros hataridén
beliil fel kell 4llitanunk a magyar jegybankot.

A magyar jegybank tulajdonképpen nem az Osztrak-Magyar Bank likvidacioja-
bol alakul at, mint ahogy Ausztridban az Osztrak-Magyar Bank bécsi f6intézetébdl
épult ki az Osztrak Nemzeti Bank, hanem az atmenetileg felallitott Magyar Kir.
Allami Jegyintézetbdl fog kiépiilni. Mikor 1920. 4prilis havaban a magyar koro-
nat elvalasztottak az osztrak koronatdl, egyidejlileg megalkottak a Magyar Kir.
Allami Jegyintézetet. Mar akkor bejelentette Hegediis Lorand, hogy a jegyintézet
csak atmenetileg fog miikodni, az Osztrak-Magyar Bank magyarorszagi szerepét
lesz hivatva potolni, s az allam financialis tigyeit fogja intézni addig az idépontig,
amig a magyar nemzeti bank felallithat6 lesz. Ez az id6pont most bekovetkezett:
a Magyar Kir. Allami Jegyintézet 1924. junius 24-én megsz{int, s dtadta a mikodési
teret a magyar jegybanknak.

A mar tobbszor hivatkozott népszovetségi pénziigyi bizottsagi jelentés egész roviden,
néhany mondatban kijeloli azokat az iranyelveket, amelyeket a jegybank felallitasanal,
mint conditio sine qua nont szem el6tt kell tartanunk. Ezek az elvek nagy dltaldnossig-
ban a bank miikodési korére, az iigyvitelre és az ellendrzésre vonatkoznak.

Ma a jegybank felallitasanal sok olyan koriilmény nem jon figyelembe, amelyek
a normalis viszonyok idején nagyon nehezen megoldhaté kérdéseknek latszottak,
és amelyek mindig igen sok vitara adtak okot, valahanyszor a bank felallitasanak
kérdése aktudlis volt. Igy a tandcskozésait 1908. &prilis 2-4n megkezdd bankbi-
zottsag altal feltett kérdépontok kozott szerepel tobbek kozott a kovetkezd kérdés:
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»Szlikséges-e, hogy az 6ndll6 magyar jegybank mar keletkezésekor készfizeté bank
legyen?” Jollehet errél ma egyelére beszélni sem lehet, mégis a bank alapszabalyai-
nak a készfizetések felvételének kérdésével foglalkoznia kell. Mindig szem el6tt kell
ugyanis tartani azt a kériilményt, hogy a Magyar Nemzeti Banknak ketts hivatdst kell
betoltenie. Elsésorban a bank alapszabalyainak megalkotasanal arra az atmeneti idére
kell figyelemmel lenniink, amely eltelik a bank mtikodésének megkezdésétdl addig az
idépontig, amely - ahogy az Osztrak Nemzeti Bank alapszabalyai kifejezik — a reldcié
dllandésitdsdig eltelik. Ez az atmeneti id6 1ényegesen kiilonbozik attol az id6tdl, ami-
kor mar nem kell szamolnunk valutaingadozassal, amikor koronank a nemzetkozi
viszonylatban allandéan ugyanazon értékelésben, ugyanazon megitélésben részesiil,
s amikor az értékében ugyan erdsen megcsokkent, de mar stabil valutat dllandéan
ugyanabban a reldcioban kell tartani. Meglepd, hogy amig a hdboru el6tt a készfizeté-
sek felvételének mind Ausztriaban, mind nalunk, de kiilondsen Ausztriaban igen erés
ellenzéke volt, addig az Osztrak Nemzeti Bank alapszabalyai a készfizetések felvéte-
lére, illetSleg a felvétel megtorténte utdni idére szold intézkedéseket tartalmaznak.

[A felallitandd jegybank legfontosabb jellemzéi]

Kiilonben is a magyar kormany a Népszovetség Pénziigyi Bizottsaganak jegyzo-
konyve szerint fix utasitdsokat kapott a felallitandé magyar jegybank iranyelveire
vonatkozdlag, s csak arrol lehet sz6, hogy ezen eldre megdllapitott iranyelvek keretein
beliil hogyan fektessiik le a bank alapjait, hogy ez a mai rendkiviili viszonyok kozott
is egyrészt az atmeneti idére, masrészt a stabil valutaris viszonyok mellett - mint
jegykibocsaté intézet — betéltse hivatasat, és ezenfeliil a normalis viszonyokra valo
atmenetnél is razkddtatds nélkiil feleljen meg feladatanak. Ugy kell tehat a jegybank
alapjaitlerakni, hogy az az orszag hiteligényei szempontjabdl a bankok bankja legyen,
és olyan devizapolitikat folytasson, amellyel, ha egyeldre a stabilizaland6 valutat nem
emeljiik, de legalabb a stabil nivot feltétleniil megérizziik. A jegybank felallitasanal
a kovetkezo fontosabb kérdéseket kellett megoldani, illetéleg donteni afeldl, hogy az
Uj magyar jegybank allambank vagy részvénybank legyen-e, mekkora legyen az alap-
tokéje, s kik jegyezzék azt le. Kik igazgassak a bankot, milyen legyen a bank viszonya
az allamhoz, hogyan torténjék meg a Magyar Kiralyi Allami Jegyintézet aktivainak és
passzivainak atvétele a jegybank altal, milyen iizleteket folytasson a jegybank, hogyan
szabalyoztassék a bankjegykibocsatas és fedezet kérdése, milyen legyen a kamatlab-
politikdja, és mennyi idére szoljon a szabadalom.

Ezen kérdések koziil az elsd, vagyis, hogy az 1ij magyar jegybank dllambank vagy
részvénybank legyen-e, 5nmagatdl megoldddott, mert a pénziigyi bizottsag jelentése
jegybankra vonatkozo részének 6. pontja szerint ,,A bank teljes mértékben fiiggetlen
lesz a kormanytol. Részvényeit teljes egészében maganosoknak kellett jegyezniok. Ha
a magyar kormany bizonyos apportok fejében jegybankrészvényekhez jutna, kote-
les lesz azokat minél hamarabb maganosoknak atengedni.” Még abban az esetben is,
ha a Népszovetség Pénziigyi Bizottsaga nem dontene a részvénytarsasagi forma mel-
lett, ezt a format kellett valasztani, mert a részvénytarsasagi jegybanknak az allami
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bankformaval szemben az a nagy gyakorlati jelentdsége van, hogy az aranykészlete
haboru esetén nem konfiskdlhato. Ezenfeliil politikai befolyastol is sokkal inkdbb
mentes a vezetésben, s mozgékonyabb, 6nallobb, mint az dllami bank. Erre vezethetd
vissza, hogy a haboru kitdrését megel6z6en egész Eurdpaban csak 3 orszagban volt
allambankrendszer, és pedig Oroszorszagban, Svédorszagban és Bulgariaban. Egyéb-
ként mindenhol részvénybankrendszerrel taldlkozunk.

A masodik kérdés, hogy a bank milyen alaptékével induljon meg. Erre vonatkozo-
lag is ad a népszovetségi jegyz6konyv direktivat, amennyiben a 6. pontban megjegyzi,
hogy: ,,Elégségesnek latszik egy 30 milli6 aranykoronanyi alapt6ke.” Keziinket ebben
a kérdésben nem kéti meg, inkdbb csak titmutatdsul jegyzi meg a 30 millié aranykoro-
ndt alaptéke gyandnt. Harom fontos koriilmény tolul az alaptéke kérdésénél elétérbe.
Elegend6-e 30 milli6 aranykorona alaptékének, kiilfoldi t6ke részvétele kivanatos-e az
alaptdke jegyzésénél, s a belfoldi jegyzésnél kiilonosebb szempontok érvényesiilje-
nek-e? Normalis viszonyok idején egy jegybanknadl az alaptéke nagysaganak kiilono-
sebb jelent6sége nincs. Emlékezziink csak arra, amit Somary mond ,,Bankpolitik”-
jaban, hogy egy banknal az alaptéke rendszerint arra vald, hogy minél kényelmesebb
fotelek alljanak a felek rendelkezésére, s minél impozansabb bankpalotat tudjon az
intézet emelni. Egyébként az a bank, amelyik csak az alaptékéjébdl kivan megélni,
nagy eredményt nem produkalhat. Ha ez igaz volt a multban, mennyivel inkabb igaz
ma. Nem szabad azonban elfelejteniink, hogy Somarynak ez a megallapitasa inkabb
a maganbankokra és nem a jegybankokra vonatkozik, de a mai viszonyok kozott egy
haborut vesztett allamban, igy Magyarorszagon is, ahol igen nagy a tékehiany, az Uj
jegybank létesitésekor az alaptékének meglehetds szerepe van.

Az alaptoke nagysaganak megallapitdsanal nem vehetjiik alapul sem a francia, sem
pedig az olasz jegybank példdjat, mert ezen jegybankoknal az alaptéke nem dolgo-
zik, hanem legnagyobbrészt allampapirokban van elhelyezve. Az angol példa szintén
nem johet szamitasba, mert a mai angol és magyar gazdasagi viszonyokat nemhogy
csak 6sszehasonlitani, de egyszerre még csak emliteni sem lehet. 1908-ban Német-
orszagban egy bankankétot tartottak, amelyen Helfferich a Reichsbank 180 milli6
markas alaptokéjét fel akarta emeltetni azzal az indokolassal, hogy ha a jegybank
a sajat t6kéjét is dolgoztatja, a hiteligényeket konnyebben kielégiti, és kamatlabeme-
lésre késdbben kertiil sor. Kiilondsen az 8szi kampany meginduldsakor, ha nagyobb
az alaptdke, a bank sajat t6kéjét is dolgoztathatja a leszamitoldsi és lombardiizletben,
és ezért kamatlab-felemelés is esetleg kés6bb kovetkezik be. Igaz, hogy a tul magas
alaptéke sem kivanatos, mert a gazdasagi szélcsend esetén, ha a normalis iizletekbe
az alapt6két elhelyezni nem lehet, esetleg mas tizletagakra csap at a jegybank, mert
karpotolni igyekszik magat az elmaradé tzletekért, ami altal 6nmaganak art, mert
a legfébb hivatdasanak nem felelne meg.

Ma fontos lenne a nagy alaptéke, mert a papirpénz-inflacié dacara a valosa-
gos tékében nagy a hidny. De jelentésége van az alaptékének abbol a szempontbdl
is, hogy ha nagyobb aranykorona alaptékével indul meg a bank, nagyobb hitelt,
tobb bizalmat kelt ugy belf6ldon, mint kiilf6ldon. Aranyban kell dllania tovabba
az alapt6kének az érccel nem fedezett bankjegyforgalommal is. Ausztriaban is 30
milli6 aranykorondval alakult meg a jegybank, nalunk is ugyanilyen tékével fog
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megindulni. Ez az 6sszeg az Osztrak-Magyar Bank alaptékéjének egyhetede, mint-
hogy a régi jegybank 210 millié korona alaptékével dolgozott. Viszont Csonka-
Magyarorszag lakosainak a szdma is a volt Osztrak-Magyar Monarchia 6sszla-
kossaganak mintegy egyhetede, ugyhogy itt — az alaptéke nagysaganal — a paritas
szamszerliség szempontjabol nem valtozott. Nem sok a 30 milli¢ aranykorona mint
alaptéke, de hogy a jegybank jol tolthesse be hivatasat, az nem az esetleg 10 milli6
aranykoronaval kisebb vagy nagyobb alaptkétdl fog fiiggni.

Az is fontos, hogy az alaptdke, illetSleg a részvénybirtok hogyan oszlik meg, vagyis
hogy az alaptékét kik jegyzik le. Itt két koriilményt kell tekintetbe venni. Bevon-
juk-e a kiilfoldet az alaptSke jegyzésénél, és a belfoldi jegyzésnél kik johetnek elsésor-
ban figyelembe. Normalis viszonyok idején a kiilfold mérsékelt részvétele a jegybanknal
kivanatos. A jegyzés révén ugyanis nemcsak kiilfoldi téke jon be, hanem a kiilfoldnek
az alaptékében valo részesedése kapcsolatot teremt a kiilfoldi téke és a belfoldi rész-
vényesek kozott. Ma azonban, amikor a kiilféldet egy nagyobb — elérelathatélag 250
millié aranykorona 0sszegi — kolcson erejéig amugy is igénybe kell venniink, a jegy-
bank részvényeinek jegyeztetésénél a kiilfoldet lehetdleg keriilni kell. A Népszovetség
Pénziigyi Bizottsaga a genfi jegyzékonyv szerint a Magyar Nemzeti Bank alaptokéjé-
nek lejegyzésére vonatkozdlag intézkedéseket nem tartalmaz.

Minthogy a jegybank az egész orszag érdekeit kell, hogy szem el6tt tartsa, és
mindenkor bizonyos erkdlcsi magassagban kell dllania minden befolyastél men-
tesen, nem szabad semmiféle kiilonos hatdsnak a bank hitel- és devizapolitika-
janal érvényre jutnia.

Az Osztrak Nemzeti Bank igen nagy sulyt helyez arra, hogy a bank fétanacsaban
minden érdekképviselet helyet foglaljon, és a bank vezetésénél a partatlansag min-
denek folott alljon. Az Osztrak-Magyar Bank fétanacsa a kormanyzobdl, a magyar
és ausztriai alkormanyzobol, helyettes alkormanyzobdl és 12 fétanacsosbdl allott.
Az osztrak jegybank alapszabalyainak a 22. §-a el6irja, hogy a f6tandcsban helyet
kell foglalnia a bankok, a takarékpénztarak, az ipar, a kereskedelem, a mezd6gaz-
dasag s a munkassag képvisel6inek. Nalunk is minden gazdasagi érdekképviselet
megbizottja helyet kell, hogy kapjon a f6tanacsban. Hogy a f6tanacsban egyforman
legyen képviselve ipar, kereskedelem és mezégazdasag, egyik a masiknak rovasara
talsulyba ne keriilhessen, az Osztrak Nemzeti Bank alapszabalyai arra vonatkozé-
lag is intézkednek, hogy a takarékpénztarak és bankok legfeljebb négy taggal sze-
repelhetnek a fétanacsosok soraban. Mindenkor a fétanacs allapitja meg a valtole-
szamitolds és lombardiizlet kamatlabat.

[A jegybank kivanatos tevékenységi kore]

Hogy milyen iizletdgakkal foglalkozzon a Magyar Nemzeti Bank, arra vonatkozolag
a Népszovetség Pénziligyi Bizottsaganak jelentése kategorikusan intézkedik. A jegy-
z6konyv szerint a bank fészerepe az lesz, hogy visszleszamitolja a redlis és normalis
tranzakcidknak megfeleld kereskedelmi valtokat. A bank semmi koriilmények kozott
sem nyujthat fedezetlen kolcsonoket, és nem adhat hosszu lejaratu hiteleket, akar
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jelzalogra, akar tékéinek barmind vallalkozasaban és barming cimen térténd immo-
bilizalasara. (Példaul t6kebefektetéseknek, ipari részvényeknek a tarcajaba valo fel-
vétele.) A bank az allam pénztdrosanak szerepét fogja betolteni. Ezt a Népszovetségi
Pénziigyi Bizottsag jelentése kovetkezdképp irja koriil: ,A bank magara vallalja az
allam pénztari miiveleteit, kozpontositja a bevételeket és az allami fizetéseket, s id6-
szakos pénziigyi kimutatasokat bocsat rendelkezésre olyan idépontokban és olyan
formaban, amint azok a f6biztossal egyetértve megallapittatnak.”

Ebbe a néhany mondatba van belestiritve, hogy tulajdonképpen mivel szabad és
mivel kell a banknak foglalkoznia, illet6leg, hogy milyen iizletagakra terjedhet kia bank
tizletkore. Téliink fog most mar fiiggni az, hogy ezen szigortian koriilhatarolt kereteken
beliil allami és magangazdasagi életiinknek megfeleléen szervezzitk meg a bank mtiko-
dési korét, és hogy a praktikus életnek megfeleléen kell a részletkérdések megoldasa-
val foglalkoznunk. Nagyjdban — mint jél tudjuk — minden jegybank majdnem azonos
alapszabalyok és iizleti elvek szerint dolgozik, azonban nagyon fontos az, hogy egyes
orszagok gazdasagi viszonyainak megfeleléen kultivalja a bank a legfontosabb tizletaga-
kat. A legfontosabb és legnagyobb jelentdségti tizletaga a banknak a valtdleszamitolas.
A jegybank 4ltal elfogadhato valtokon legalabb két fizet6képes egyén aldirasanak kell
szerepelnie, elvben 90 napnal tovabb nem lehetnek forgalomban.

Amikor Bethlen Istvan miniszterelnok 1924. janudr végén londoni utjardl vissza-
tért, és a kolcsontargyaldsok eredményérdl beszamolt, tobbek kozott azt is felemli-
tette, hogy sikeriilt kieszk6zolnie, hogy a jegybank alapszabalyaiba felvétessék az is,
hogy 3 honapnal hosszabb lejaratu valtokat vehessen at a jegybank leszamitolasra,
ami altal az orszdg mezGgazdasagi érdekeit kivanta szolgdlni. Ezek szerint tehat
— eltéréen a Népszovetségi Pénziigyi Bizottsag jelentésérdl kiadott jegyzékonyvtdl -
nemcsak 90 napi, hanem esetleg 6 hdnapnal nem késébbi lejarattal ellatott agrarval-
tok is leszamitolasra keriilhetnek. Errél kiilonben a Népszovetség Budapestre kikiil-
dott delegacidjanak angol megbizottja, Strakosch is nyilatkozott 1924. marcius elsé
napjaiban, s kiemelte, hogy egy agrarius allamnak hosszabb lejaratu hitelre is van
sziiksége, amely alkalmazkodik a mez6gazdasagi termelés igényeihez. Valdszini-
nek tartja, hogy a magyar jegybank alapszabalyai is a hosszabb lejaratu valtohitelrdl
rendelkezéseket fognak tartalmazni. Mindenesetre gondoskodas kell, hogy torténjen
arra nézve, hogy ha tényleg hosszabb lejaratu hitelek folyésittatnak, ezen hosszu leja-
ratd agrarvaltok folytdn a jegybank véltéanyaga ne immobilizaltassék.

Az Osztrak-Magyar Bank valtotarcajaban aranylag igen kevés direkt tton érkezett
aruvaltd, mint malom-, fa- és gabonavalto szerepelt. Ezek egyiittvéve az egész anyag
alig 10 szazalékat tették. A tobbi valtd visszleszamitolas utjan jut a bankhoz, és ilyen-
kor tulajdonképpen az illetd visszleszamitold intézet garantalja a valto értékét és beval-
tasat. Ki kell kotni a jegybanknal — mint az a francia bankszabadalomban is benne
van -, hogy minden hitelképes egyén, keresked6 vagy iparos termelési célokra — a fog-
lalkozasra vald tekintet nélkiil - igénybe vehet hitelt a jegybanknal. Ez azonban ndlunk
csak a legritkabb esetben szokott kozvetve és majdnem mindig a bankok kozvetitése
mellett megtorténni. Erre a kdriilményre természetesen a magyar jegybank szabadal-
mandl figyelemmel kell lenniink, nehogy - jegybanknyelven szélva - sok valté valjon
szlikolkod6vé. Nalunk ez annal inkabb sziikséges, mivel igen elterjedt az a szokas, hogy
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a valtot a legkényelmesebb pénzszerzési mod folytan, kélcsonre hasznaljak fel, ami az
eredeti célnak nem felel meg. Ennek illusztralasara az 1911-1912. évi pénzkrizist emlit-
juk fel, amikor az Osztrak-Magyar Bank a financvéltokat tomegesen visszakiildte, azok
leszamitolasat megtagadta, ami nalunk annak idején elég stlyos kimenetelt gazdasagi
katasztrofat idézett el6. Ki ne emlékeznék Pranger riaddjara. Az Osztrak-Magyar Bank
akkori vezértitkara, Pranger Jozsef ugyanis a leghevesebb kiizdelmet vette fel a financ-
valtok ellen, amelyekrél kimutatta, hogy azok nem egyebek, mint rovid lejaratd olyan
addssagok, amelyek hosszu lejaratt amortizacios kolcsonok helyett vannak 3-4 havi
lejarata valtokolesonokbe bujtatva, amelyek hosszt honapok, esetleg évek soran atpro-
longaltatnak anélkiil, hogy bevaltasra keriilnének.

A nemzeti banknak moédjaban lesz kell6 vezetés és a piac megfelel$ ismerése mel-
lett ezeket a valtokat nemcsak a bank tarcajabol, hanem a kozforgalombdl is teljesen
kikiisz6bolni, nehogy a stabilizalt valuta idején az 1912. évi valsaghoz hasonld krizisek
kovessék egymast nalunk. Ne felejtsiik el ugyanis, hogy valodi, erés bankfedezet csakis
oly valté lehet, amelyet aruatadas alapjan allitanak ki, és amelyrdl biztosan tudjuk, hogy
ahdrom ho elteltével teljes 6sszegében be is valtatik. Az angol bankok egyaltalaban nem
fogadnak el masnem valtokat. Nalunk mas természetii valtok csak nagy cégek alairdsa
utjan vélnak biztos fedezetté. Ez a kozvetités ugyan megdragitja a hitelt, de a termeld-
nek esetleg modjaban all mas uton is olcsé pénzhez hozzajutnia. Ha erre nem képes,
hitele sem olyan, amely az orszag jegyforgalmanak alapjat képezheti.

A valtdleszamitolasi tizlettel kapcsolatosan mindjart megemlékezhetiink arrol,
hogy a jegybank a leszdmitoldsi tizletnél milyen kamattételt lesz kénytelen alkal-
mazni. Az Osztrak-Magyar Bank altalaban 4-5 szazalékos kamatldbbal dolgozott;
Osszel, amikor a hiteligények a jegybankkal szemben emelkedtek, a 4 szazalék kamat-
labat rendszerint 4-5 szazalékra emelte fel. Hatszazalékos bankkamatldbbal 1899 éta
csak hdromszor talalkozunk az Osztrak-Magyar Bankndl a haboru kitoréséig:

1899-ben a buir habor idején,

1907-ben az amerikai pénzkrizis alatt,

1912-ben aranyvédelmi szempontbdl.

Az utébbi esetben - a német példat kovetve — varatlanul, nem is f8tandcsi, hanem
végrehajto bizottsagi tilésen tortént az Osztrak-Magyar Bank kamatlabanak 5% sza-
zalékrol 6 szazalékra valo felemelése. Minddssze 2 hétig maradt akkor érvényben
a 6 szazalékos kamatlab.

Elérelaté bankpolitikusok, tobbek kozott Kornfeld Zsigmond, mindig azt josoltak,
hogy 6nallé bank felallitdsa esetén nalunk legalabb 1 szazalékkal allandoéan nagyobb
lesz a kamatlab, mint Ausztridban. Azzal indokoltak felfogasukat, hogy Ausztridban
fejlettebb pénzgazdalkodas folyt, s igy a hitelezés természete is mas volt, a pénz gyor-
sabb korforgast végzett, mert ndlunk a mezégazdasagi célokra adott valtok a jegy-
bank valtétarcajaban elég tekintélyes dsszegre rugtak, s ezek rendszerint hosszabb
lejaratuak voltak, mint az aruvaltok. Az Osztrak-Magyar Bank 1912. évi jelentése ki
is emeli, hogy amig Ausztridban a benyujtott valtok atlagos lejarati ideje 32 nap, addig
Magyarorszagon 49 nap a benyujtott valtok atlagos lejarata. Mihelyt stabil a korona,
s a jegybankot nem fenyegeti az a veszély, hogy lejaratkor értékében devalvalodott
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koronat fog a valtd bevaltasa ellenében visszakapni, f6loslegessé fog valni a mostani-
hoz hasonlé magassagu bankkamatlab alkalmazasa.

A bank egyéb iizletdgaira vonatkozolag az Osztrak-Magyar Bank alapszabadlyai-
nak 56. §-aban felsorolt tizletagak volnanak folytathatok, amelyet sz6 szerint atvett
az Osztrak Nemzeti Bank alapszabalya is, kivéve a jelzalogiizletre vonatkozé pontot,
minthogy az Osztrdk Nemzeti Bank sem foglalkozhat jelzalogiizlettel, s a magyar
jegybank sem kultivalhatja — a Népszovetségi Pénziigyi Bizottsag jegyzékonyve
szerint — a jelzalogiizletet. Ezek szerint a valtéleszamitolasi tizleten kiviil a Magyar
Nemzeti Bank jogositva lenne kézizalogra 3 honapot meg nem haladé idére kol-
csont nyujtani. Zalogul elfogadhatd vert vagy veretlen arany és eziist, a Budapesti
Aru- és Ertéktézsdén hivatalosan jegyzett értékpapirok, a belfoldén vagy kiilfoldon
fizetendo, belfoldi vagy kiilfoldi valutara szOlo valtok, amelyek 6 honapnal nem
késébbi lejarattal vannak ellatva, s egyébként a valtoleszamitolasi iizlet altal eldirt
kovetelményeknek megfelelnek, végiil valutdk és devizak. Jogositva lenne tovabba
letéteket meglrzés, illetdleg kezelés végett atvenni, pénzeket, rovidebb lejaratu val-
tokat és értékpapirokat folyoszamlaiizletre atvenni, utalvanyokat sajat pénztaraira és
kalfoldi fizetési helyekre kiallitani, bizomanyi iizleteket teljesiteni, a banknal elza-
logosithat¢ értékpapirokat és azok szelvényeit lejarat utan kifizetni, vert vagy veret-
len aranyat és eziistot venni és eladni, kiilfoldi piacokra sz6l6 valtokat és csekkeket,
nemkiilonben kiilf6ldi jegyeket venni és eladni, a kiilfoldon pénzbeszedést eszko-
z6lni s idegen szamlara fizetéseket teljesiteni.

Ezen tizletagak kultivaldsanak modjairol egész roviden a kovetkezoket kivanjuk megje-
gyezni. A jegybanknak a véltéleszamitolasi tizletagon kiviil legfontosabb tizletaga a lom-
bardiizlet, amelynél feltétleniil mar eleve meghatarozandénak tartjuk azokat az értékpa-
pirokat, amelyeket a jegybank kézizalog gyanant elfogadhat. Természetesen az értékpapir-
lombardnal a bankszerti fedezet szem el6tt tartando, és nem mint a régi Osztrak-Magyar
Bank iizleti szabalyzataban megallapitott fix 6sszeg, hanem az arfolyamértékkel szaza-
lékos aranyban volna megallapitandd a nyujtand6 lombardhitel. El6nyben kell azonban
részesiteni az allami papirokat az egyéb emissziok felett.

Elfogadhato tovabba kozraktari zalogjegy, vamhivatali vagy raktéri jegy is zalogul.
Ezek kamattétele egyforma elbirdlds ald esne az egyéb értékpapir-lombardiizlettel.

Nem szabad semmi kortilmények kozott sem a jegybanknak megengedni azt, hogy
értékpapirt sajat szamlara vasaroljon, és barmilyen természett szindikétusi vagy val-
lalkozasi tizletben részt vegyen. Ilyenek vasarlasat kivételesen csakis arbitrazscélokra,
illet6leg a devizapolitika alatamasztasara eszkozolhetne. A jegybank szigoruan ira-
nyitdja, vezetdje legyen az orszag pénzpiacanak — anélkiil azonban, hogy sajat szam-
lara barmilyen természetii spekulativ tizletbe belebocsatkozzon. Foglalkoznia kell
azonban a jegybanknak inkasszdiizlettel, vagyis atvehet 5 vagy 10 napos valtokat azon
célbdl, hogy azokat atirds utjan beszedje és elszamolja. Ez volna a mddja annak, hogy
ajegybank az egész gazdasagi konjunkturat helyesen megitélje, s ennek megfeleléen
iranyitsa kamatlab-politikajat és a bankjegykibocsatast.

A jegybank a passziv iizletek sorabdl csak a folyoszamla- és zsir6forgalom lebo-
nyolitasara szolgalo betétekkel foglalkozhatik. Amig az Osztrak-Magyar Bank
alapszabalyai tiltjak a zsirdbetétek utan a kamattérités megallapitasat — és eddig
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egyetlenegy jegybank sem térit zsirobetétek utan kamatot —, addig mi célravezetd-
nek tartanank, ha a zsirébetétek eldre, illetéleg iddnként megallapitott minimalis
kamat mellett allanddéan kamatoznanak. Azzal indokolhatjuk meg a zsirébetétek
kamatozasat, hogy ez nemcsak a kamatlab alakuldsa, hanem még a készpénzfor-
galom csokkenése szempontjabol is igen iidvosnek mutatkozna. Ha ugyanis a ban-
kok, illetve a zsir6szamla-tulajdonosok - a torzsbetéteket kivéve — koveteléseik utan
allandéan kamatot kapnak, akkor sokkal nagyobb szerep biztosithaté a csekk- és
kliringforgalomnak, a jegybanknél fog koncentrdlédni a forgalomban felesleges
sok készpénz, és a zsirdszamla-tulajdonosok nagy 6sszegii koveteléseiket is szive-
sen hagyjak a jegybanknal.

Miel6tt még a bankjegykibocsatas-, fedezet- és kamatlab-politikardl megemlékez-
nénk, ki kell terjeszkedniink arra is, hogy milyen legyen a bank viszonya az dllam-
hoz. A magyar jegybank a Népszovetség Pénziigyi Bizottsaganak dontése szerint
- mint mar kordbban is emlitettiitk — nem lehet dllambank, hanem részvénybank
lesz. Annak dacdra a bank az allam pénztarosanak szerepét fogja betélteni. Ez azon-
ban nem jelenti azt, hogy a jegybank fiiggd viszonyba jut az allammal szemben, mert
az allam a jegybanknal sem kozvetve, sem kozvetleniil hitelt fel nem vehet. Anélkiil
azonban, hogy az allam a jegybanknal hitelt venne igénybe, teljesithet a jegybank az
allam részére fizetéseket, bevaltasi hely lehet az allam részére, az dllam szamlajara
befizetéseket elfogadhat, és az dllamnak éppen tigy, mint barki masnak, zsir6szamldja
lehet a jegybanknal. Meg kell oldani azt a kérdést is, hogy az dllami iizemeknek a jegy-
bank nyujthat-e kéolcsont. Minthogy az allami tizemek félig-meddig kereskedelmi val-
lalatok, bizonyos kautélak felallitasa mellett — minthogy itt a hitelezési forma nem oly
kozvetlen, mint az egyéb vallalatok részére nyujtott hitel - megengedhetd. Mivel az
allamnak a valuta fenntartasanal a legfontosabb segit6 eszkoze, illetéleg szerve a jegy-
bank, kell, hogy az aranyszolgalat - miként a multban az Osztrak-Magyar Banknal —
a felallitand6 magyar jegybanknal koncentraltassék.

[A bankjegyforgalom célszerti mennyisége és a fedezet
kivanatos aranya]

Igen fontos, hogy a bankjegyforgalom és fedezet kérdése hogyan oldassék mega Magyar
Nemzeti Banknal. Az Osztrak-Magyar Banknal tudvalevéleg az indirekt kontingen-
talasi rendszer volt érvényben, azaz az érckészleten feliil 600 millié korona bankjegyet
bocsatott ki a bank adémentesen, ez volt az adémentes bankjegykontingens. Az ezen
teliil forgalomba hozott bankjegyek utdn 5 szdzalékos bankjegyadé volt fizetendd
a két allam javara. Az Osztrak Nemzeti Banknal — szdmolva a jegybank megalapi-
tasanak id6pontjaban fennallott nehéz valutaris viszonyokkal — lépcs6zetes fedezeti
aranyt allapitottak meg, éspedig a kovetkez6képpen: A bank fennalldsanak els6 6t
évében az érccel fedezett bankjegyeknek a bankjegyforgalom legalabb 20 szazalékat
kell kitenniiik, az ezt koveté mdsodik ot évben az ércfedezet 24, a harmadik ot évben
28 szazalék, és végiil a negyedik ot évben a fedezeti arany 33 szazalék. Az Osztrak
Nemzeti Bank azért intézkedik csak huisz évre, mert a bank egyeldre huisz évre alakult,
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és a szabadalom lejarata 1942. december 31. Az Osztrak Nemzeti Bank érckészlete,
amely kezdetben a bankjegyforgalomnak csupan 26,7 szazalékat tette ki, mar az els6
évben 49,3 sz4zalékra emelkedett.

Nélunk a régi 40 szazalékos, azaz két6tod eldirt fedezettel szemben célszertibbnek
mutatkoznék az egyharmad fedezeti rendszer bevezetése, amely a mai viszonyok mel-
lett ugyan tal magasnak latszik, de helyes tizleti politikaval a bank ezt a fedezeti kony-
nyebbitést a pénzforgalom javara helyesen hasznalhatja. Az egyharmad fedezeti rend-
szernek azért volna nalunk tobb jogosultsaga, mint Ausztridban, mert Magyarorszag
agrikultar allam, amely megfelel6 termelési hitel mellett képes kivitelét allandéan
fokozni. Mar az 1923. év utolsé 3 hdnapjanak kereskedelmi mérlegei is aktiv egyen-
leget mutatnak fel. Szaboky Alajos, a Statisztikai Hivatal igazgatdjanak jelentése sze-
rint a kivitel az 1923. év oktober havdban 14,2, novemberében 8,7 és december hoban
10,5 milli6 aranykoronaval Iépte tul a behozatalt. S mig az 1922. évben a behozatal
Osszértéke 548 millié aranykoronat képviselt, a kivitel 334 millié aranykoronajaval
szemben, addig az arany 1923-ban jelentékenyen eltolodott elényiinkre, amennyi-
ben az 528 milli6 aranykoronat kitevé behozatallal szemben a kivitel circa 496 mil-
li6 aranykoronat tett ki. Igaz ugyan, hogy az arukereskedelem, kiilondsen a behoza-
tal valutdris és egyéb okoknal fogva meglehetds korldtozasnak volt alavetve. Aktiv
kereskedelmi mérleg mellett erésebb ércfedezetii bankjegyrendszer inkabb elképzel-
hetd, mint a passziv kereskedelmi mérleggel dolgozo orszagokban. Az ércfedezetbe
a devizak az aranykészlet 50 szdzaléka erejéig beszamithatok lennének, azért, hogy
az aranykészlet ne heverjen kamatozatlanul, mialtal lehet6vé valik az érckészlet egy
részének kilfoldon valé kamatoztatasa. Amennyiben a készfizetés még igen messze
levo, de ohajtott ideje elérkeznék, ez az 50 szazalék csokkentendd volna azért, hogy
a jegybank minél tobb likvid ércalappal rendelkezzék. A bankjegyforgalom fennma-
rado része pedig bankszertleg fedeztetik. Bankszerti fedezetiil szolgdlhatnak az alap-
szabalyok szerint leszamitolt valtok és értékpapirok, az alapszabalyok szerint zalogul
elfogadott nemesércek, értékpapirok és valtok, az alapszabalyszertileg bevaltott lejart
értékpapirok és szelvények, végiil kiilfoldi piacokra sz616 valtok.

Kérdés, hogy nalunk elsésorban a bankjegykibocsatas kérdése hogyan rendeztessék,
masodszor az ércfedezetnek megfelel6 bankjegymennyiségen feliil mennyi bankjegy
legyen adomentesen kibocsathatd. A tedridban konnyti erre megfelelni: amennyit nor-
malis gazdasagi viszonyok kozott a forgalom rendesen igényel, anélkiil, hogy ebb6l valu-
taris hatrany szdrmazna. A kontingensnek oly nagynak kell lennie, hogy a bank alkal-
mazkodni tudjon kézgazdasagunk mindenkori kovetelményeihez, de nem szabad oly
magasnak lennie, hogy a piac konnyelmden telittessék bankjegyekkel. A kontingensnek
mindig a normalis, helyesen megallapitott iizleti igényekhez kell simulnia.

A jegyforgalom magassdganak megdllapitdsdndl a haboru el6tti allapotokbol kell
kiindulnunk. A habort el6tt az Osztrak-Magyar Bank bankjegyforgalma rendsze-
rint 2%-2% millidrd aranykorona k6z6tt ingadozott. Ebb6l az 6sszegb6l a Monarchia
Osszlakossagat figyelembe véve, atlagban egy fejre 56 aranykorona esett. Természe-
tes lenne, hogy a magyar jegybank a hédboru el6tti igényeknek megfelel6 bankjegy-
mennyiséggel dolgozzon, és ezért a mai Magyarorszag 7 milli6 lakosét véve alapul,
a kibocsatandé bankjegymennyiség magassaganak a 350 millié aranykorona koriil
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kellene mozognia. Figyelembe véve azonban azt a kériilményt, hogy a 350 mil-
lié aranykorona a svéjci frank mai alldsa mellett mintegy 5 billié papirkoronanak
felelne meg, és mai jegyforgalmunk még az 1% billi6 papirkoronat sem haladta tul,
és masrészt a 350 milli6 aranykoronat képvisel6 bankjegyforgalom mellett az alta-
lunk fedezeti arany gyanant proponalt % fedezeti rendszernél 120 millié aranyko-
rona értékd érc- és devizakészlet-fedezetr6l kellene gondoskodnunk, aminek az el6-
teremtése kiilonosen kezdetben elérelathatélag nehézséget okozna, ezért elegendd-
nek taldlnank egyel6re egy 150-200 millié aranykoronanyi bankjegyforgalmat, amit
azzal is indokolhatunk, hogy ma aranykoronaban is sokkal szegényebbek vagyunk,
mint ezel6tt tiz évvel, a haboru kitorése el6tt. A folytonosan megismétl6dé bérhar-
cok, sztrajkok, tisztvisel6i mozgalmak alkalmaval figyelhetjiik meg legjobban, hogy
dacara annak, hogy az drak nalunk - kevés kivétellel - a vilagparitasi arak felett
vannak, az igények mégis lecsokkentek, mert altaldnossagban aranyban a bérek 50
szazalékanal mint megélhetési [étminimumot, tobbet kovetelni nem szoktak. Ha
tehat az aranyérték 50 szazalékara csusztunk vissza, a jegybanknal is megelégedhe-
tlink, ha aranykoronaban a haboru el6tti bankjegyforgalom felére csokken egyel6re
a kibocsatandd bankjegymennyiség. Ez nem zarja ki ugyanis azt a kdvetkezményt,
hogy jegybankunknak megalakulasatdl kezdve mdd nyujtassék olyan hitelpolitika
kovetésére, amely 6vatossaga és realitasa mellett is liberdlis lehessen, amikor az élta-
lanos kozgazdasagi érdekek ezt ugy kivanjak.

Azért tulajdonitok én nagy fontossagot annak, hogy a jegyforgalom magassaga az
orszag altalanos gazdasagi viszonyainak megfeleljen, és szertelenségbe a jegykibo-
csatasnal ne essiink, mert kertilniink kell az utébbi idében rendezett valutaja miatt
sokszor megirigyelt Ausztria esetét, ahol a jegybank megalakuldsa 6ta a bankjegy-
forgalom négybillié papirkoronardl 6,6 billié papirkorondra emelkedett, és ahol
- az elGjelekbdl itélve — tovabbi bankjegyemelkedéssel kell szamolnunk. Marpedig
egy stabil valuta mellett — mert az osztrak koronat sokan stabil valutanak tartjak —
a bankjegyforgalom masfél év alatt 50 szazalékkal nem emelkedhetik, és ugyanilyen
aranyban nem néhetnek az arak. Az osztrak korona stabilizacidja szerintem csak
tiktiv stabilizacio, mesterségesen aldtdmasztott pénzérték, és dacara annak, hogy
Spitzmiiller a 72 000 osztrak koronas dollart 60 000 koronara akarja leszoritani és
a pénzérték stabilizaciojat ezzel is dokumentdlni, mégsem stabil valuta az osztrak
korona, mert az arak allandéan emelkednek, a munkanélkiiliség eddig nem tapasz-
talt aranyokat olt, s — az emelked6 arak aranydban - a jegybankot is fokozottabb
mértékben veszik igénybe. Ausztria esetét szem el6tt tartva, arra kell térekedniink,
hogy a bankjegyforgalom nélunk ugyanazon a nivon stabilizalandé korona mel-
lett ne valtozzon, kiilonésen erésebben ne emelkedjen, mert ha a stabil valuta mel-
lett jelentékeny bankjegyszaporulatrol fog a jegybank kimutatasaiban beszamolni,
nagyon nehéz lesz — mesterséges beavatkozas nélkiil - a korona alland¢ és valtozat-
lan intervalutdris arfolyamat fenntartani. Mindig a békeallapotok lebegjenek el6t-
tlink, amikor a bankjegyforgalom évtizedeken at — a sziikséges és természetes fejlo-
dést figyelembe véve — nagyobb kilengéseket nem mutatott. Vagy nézziik Csehorszag
példajat, ahol a cseh korona ugyanazon nemzetkozi értékelése mellett a bankjegy-
forgalom mar két év ota — ugyszélvan - valtozatlan.
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Az Osztrak Nemzeti Bank a kibocsathaté bankjegymennyiséget tigy allapitja meg,
hogy az egész bankjegyforgalom az azonnal lejaré esedékességekkel egyiitt, levonva
az Osztrak-Magyar Banktol atvett kincstari jegyeket, vagyis azt az adossagot, amelyet
Ausztria az Osztrak-Magyar Banknal csinalt, és amely kincstari jegyek az allamnak
a bankkal szemben fennallo tartozasat képviselik, az els6 6t évben 20 szazalék ere-
jéig kell arannyal fedezve lennie, és - mint mar fentebb kifejtettiik — szukcesszive ez
a fedezet 1942. december 31-éig 33% szdzalékra emelkedik.

Nalunk hasonlé médon volna megéllapithat6 a kibocsathaté bankjegyek meny-
nyisége, azonban sokkal egyszeriibb lenne, és kezdetben nagyobb fontossagot tulaj-
donitanank annak, ha — amint fentebb emlitettitk - nem 20 szdzalék, hanem az egy-
harmad, vagyis 33% szazalékos fedezeti rendszert fogadnank el, amely fedezeti arany
azutan a szabadalom lejarataig valtozatlanul érvényben maradna. Tekintettel arra, hogy
az Osztrak Nemzeti Banknal az a {6 torekvés, hogy elékészitse a stabil valuta mellett
az atmenetet a készfizetések felvételéhez, bizonyos, hogy nalunk is a bankalapszaba-
lyokban a készfizetések felvételének kérdése helyet fog kapni, és ezért tisztdzandonak
tartjuk azt is, hogy hogyan rendeztessék a kontingensen feliil kibocsatandé adokoteles
bankjegymennyiség kérdése a készfizetések felvétele el6tt, és hogy a készfizetések fel-
vétele utan az adéomentes bankjegykontingensen feliil kibocsatandé bankjegymennyi-
ség utan milyen adot fizessen a nemzeti bank az allamnak. Az Osztrak Nemzeti Bank
[alapszabalydnak] 88. és 89. §-ai intézkednek az adokoteles bankjegyforgalom adokul-
csanak megallapitasardl, ésitt a fedezet aranyaban automatikusan valtozik az adokulcs,
amely a leszamitolasi kamatlab plusz - a fedezet nagysagahoz aranyitva - 1%-2 szaza-
lék. Ez azért logikus, mert az érckészlet novekedésével a bank is nyer elaszticitdsaban,
s aranyallomanyanak novekedését szivesen elGsegitenénk a bankjegyadd csokkenté-
sével. Minthogy mi a magyar jegybanknal az egyharmad fedezet mellett foglalunk
allast, és nem pedig a fokozatos, késébb automatikusan emelked6 fedezeti rendszernek
vagyunk hivei, ennélfogva a bankjegyadot is lehetne fixalni, éspedig legcélszertibbnek
latszanék egy 1-1Y5 szazalékos bankjegyadd a mindenkori véltoleszamitolasi kamatlab
felett. A kulcs, illetéleg a legalacsonyabb adodszazalék, éppugy, mint azel6tt, s mint az
Osztrak Nemzeti Bank alapszabalyaiban, 5 szazalék lehetne.

Intézkedni kell tovédbb4 arra vonatkozdlag is, hogy a Magyar Kir. Allami Jegyinté-
zet altal kibocsatott dllamjegyek hogyan cseréltessenek be. Ausztriaban is az volt a hely-
zet az Osztrak Nemzeti Bank miikodésének megkezdésekor, hogy forgalomban voltak
az Osztrak-Magyar Bank éltal kibocsétott ,, Deutsch-Osterreich” bélyegzvel ellatott
bankjegyek, amelyeket az Osztrak Nemzeti Bank tartozott a sajat bankjegyeire kicse-
rélni. Nalunk az allamjegyek bevonasardl, illet6leg azoknak a Magyar Nemzeti Bank
kényszerforgalommal felruhazott bankjegyeivel valo kicserélésérél kell az alapszaba-
lyoknak intézkedniiik. Itt az a propoziciénk, hogy addig, amig egy mas pénzrend-
szerre at nem tériink, illetéleg egy j valutaszabdlyozas nem fog pénziink értékében
donté szerephez jutni, addig nem lényeges az allamjegyek atcserélése.

Az id6pont az atcserélésre ugyanis nem alkalmas. Nem ismeriink még mindig
egy nagy tehertételt, a jovatételi kérdés szabalyozasat. Amig az teljesen szabalyozva
nincs, amig volt ellenfeleinkkel minden pénziigyi, gazdasagi és szolgaltatasi kérdés-
ben a teljes megallapodas nincs meg, és amig kereskedelmileg a kornyezé dllamokkal
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nem szerz3dtiink, addig semmi sziikség 4j valutara vald attérésre. Amig a valutat
csak igen alacsony nivén tudjuk stabilizalni, és amig csak arrél van sz6, hogy allam-
jegyekrdl bankjegyekre térjiink at, addig semmi sziikség j valutara, amely tulajdon-
képpen nem is volna 4j valutarendszer, hanem csak a koronanak egy tjabb elneve-
zése. Ausztriaban prébalkoznak a shilling behozatalaval, és azt mondjak, 10 000
osztrak korona egy shillinggel volna egyenld. Tovabb még 6k sem haladtak, pedig
naluk mar masfél éve stabil a korona. Mi torténne Ausztridban, ha tényleg attérné-
nek ily alapon a shillingre? Semmi, csak a pénznem elnevezése valtozna, mert még
sincsen meg az osztrak koronanak, ha mindjart shilling névre hallgat is, az a hat-
védje, mint az angol shillingnek. Lenne Eurdpanak két shillingje, egy angol és egy
osztrak, amelyek azonban a nemzetkdzi pénzforgalomban egy kalap ala - legalabb
egyeldre - nem keriilhetnének. Mindaddig, amig a tiszta aranyvalutara valo attérés
lehetésége megteremtve nincs, maradjunk meg a koronanal, mert csak a kiils6 for-
mat belsé tartalom hijan megvaltoztatni nem érdemes, s amellett a jové valutapoli-
tikai tervek szempontjabdl is karos.

[A kivanatos arfolyam-politika]

A Népszovetségi Pénziigyi Bizottsag konszolidalt dllamhaztartast és ezzel egyide-
jileg konszolidalt jegybankot, stabil, razkdédtatasoktol mentes valutat kivan. Hogy
a normalis el6iranyzatok a valuta szeszélyeinek aldvetve ne legyenek, legfontosabb
teendd a paritds megallapitdsa, illetéleg, minthogy ma paritasrol beszélni nem lehet,
a reldcio kérdése. Arra is természetesen tigyelni kell, hogy a relacié ne csak lefelé,
hanem folfelé se legyen ingadozasnak, kilengésnek aldvetve, mert a harom évvel
ezel6tt nalunk lejatszodott események, de Romaniaban a kozelmultban a lej emel-
kedése nyoman tamadt gazdasagi katasztrofa is beigazolta, hogy éppen olyan veszé-
lyes az emelkedd, mint a hanyatlé valuta.

Ausztridban a stabilizacio keresztiilvitele utdan, amikor mar az egész gazdasagi
élet berendezkedett a stabil koronara, az osztrak korona egyszerre lassankint emel-
kedni kezdett. Az emelkedé korona majdnem olyan idegességet és nyugtalansa-
got valtott ki az osztrak gazdasagi életbdl, mint amilyen nyugtalansagot idézett elé
a hanyatl6 korona. Otto Bauer az osztrdk parlament pénziigyi bizottsagat az oszt-
rak korona emelkedése miatt {ilésre hivatta Ossze, és ott felvilagositast kért, hogy
a kormany tervszertien késziti-e el6 az osztrak korona emelkedését, és kérte, hogy
minden Gjabb megrazkddtatast ki kell keriilni, és az osztrak korona tovabbi emel-
kedését meg kell akadalyozni.

A relacié megallapitasa nem konnyt dolog. Hlien, minden befolyastél mentesen
kell kifejezésre jutnia benne az orszag allampénziigyi és magangazdasagi helyzeté-
nek. Fellner Frigyes irja ,,A valuta rendezése Magyarorszagon” ciml munkajaban,
hogy a valuta rendezésénél megoldasra varo problémak egyik legnehezebbike a relécio
megallapitasa volt. S6t a régi jegybank alapszabalyaiban igen szigoru intézkedés foglal-
tatott arra az esetre, hogy ha a bank a paritast nem tudnad tartani, ez egyenesen a sza-
badalom elvesztését vonna maga utan. Az Osztrak-Magyar Bank alapszabalyainak
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111. §-a intézkedett arrol, hogy a bank koteles a paritas fenntartasan 6rkodni, amit
akovetkez6 szavakkal fejez ki: ,,Ha az Osztrak-Magyar Bank nem felel meg azon kote-
lezettségének, mely szerint tartozik minden rendelkezésre all6 eszkozzel gondoskodni
arrol, hogy jegyeinek a kiilf6ldi valtok arfolyamaiban kifejezésre juto értéke a korona-
érték torvényes pénzlaba paritasainak megfelelden allandéan biztositva maradjon, ez,
kivéve az emlitett kotelezettségének, a Monarchia mindkét allamaban térvényes titon
egyidejileg tortént ideiglenes felfiiggesztésének esetét, a szabadalom elvesztését vonja
maga utan, hacsak eréhatalom — vis maior — altal el6idézett és mindkét kormany éltal
elismert kozvetleniil akadalyoztatds esete nem forog fenn.”

A paritas fenntartasanak normalis viszonyok idején legfontosabb tamasza a jo devi-
zapolitika. A nem készfizet6 bankok nagyrészt devizapolitikajuk utjan tudtak norma-
lis viszonyok idején fenntartani pénziik értékallanddsagat. Még olyan bank is, mint
a francia jegybank, a habortt megel6z6 legutobbi években - egyéb eszkozok felhasz-
naldsa mellett — devizapolitikat folytatott, nem csupan azért, hogy valutdjanak érték-
allanddsagat fenntartsa, de hogy aranya kiszivargasat megakadalyozza; a szokasos
aranyprémium és kamatlabemelésnél a jo devizapolitikat hatalyosabbnak talalta. Az
1908. évi bankszakért6i bizottsag az Osztrak-Magyar Bank devizapolitikdjat minta-
szerlinek ismerte el, a kozos bank még annak idején Wekerle és bard Plener altal kez-
deményezett és lefektetett devizapolitikajat az évek hosszli soran at a tokéletességig
fokozta ugy, hogy csak annak révén valt lehetségessé az a lehetetlennek latszo helyzet,
hogy az Osztrak-Magyar Monarchidban passziv fizetési mérleg mellett a valutak inga-
dozasa, illetéleg kilengése a legminimalisabbnak volt mondhato.

Knapp elméletének gyakorlati indokolasat az Osztrak-Magyar Bank devizapoliti-
kajan mutatta be, azt hozva fel, hogy az Osztrak-Magyar Bank nem készfizet6 bank,
s mégis devizapolitikdja révén paritasfenntartasi kotelezettségének eleget tudott tenni.
A lényege ennek a devizapolitikanak abban csticsosodott ki, hogy lehetévé tette és
biztositotta az aranynak megtartasat a belforgalom szamara akkor, amid6n a nem-
zetkozi fizetések teljesitésére egyéb eszkozok hasznalhatok fel. Az Osztrak-Magyar
Bank devizapolitikdjanak kovet6je volt az orosz allami bank. Oroszorszag ugyanis
— amely az Osszes eurdpai jegybankok kozott a legnagyobb aranykészlet felett rendel-
kezett — békében a berlini Mendelsohn bankcégnél nagy devizakészletet tartott, s vala-
hanyszor a rubel Berlinben 2,16 f6l¢ emelkedett, adott rubelt, és ha 2,16 ala esett, vett
rubelt, s igy torekedett a paritast fenntartani, s nemegyszer volt érezhetd a bécsi piacon
is ennek a bankcégnek intervenciodja a rubel érdekében. A haborut megel6z6 idében
a valuta kilengése igen minimalis volt. Az 1911. évi Lukécs-féle bankszabadalom-tor-
vényjavaslathoz egy mesteri indokolas volt hozzafliggesztve, amelynek mellékletei tar-
talmaztdk a redank fontosabb kiilfoldi fizetési eszkozok, a marka, a svéjci frank, a font
arfolyam-ingadozasat évekre visszamendleg. Ezekbdl az 6sszeallitasokbol kivilaglott,
hogy a devizak alig szamba johet6 ingadozast mutattak.

Sokszor a valuta ingadozasa nem gazdasagi okokra volt visszavezethetd, hanem
bizonyos 4llami funkcidk jutottak a valtéarfolyamokon kifejezésre. Igy sokszor volt
tapasztalhatd, hogy majus és november vége felé a marka nalunk megdragult. Ezt
az aranylag nagy kilengést azzal magyaraztak, hogy az allam a junius és december
1-jén esedékes koronajaradék-szelvények bevaltasara sziikséges 0sszeget a német
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piac rendelkezésére bocsatotta. Ugyanakkor természetesen tapasztalhatd volt, hogy
a zsirokovetelések csokkentek, mert circa 10 nappal a szelvények esedékessége el6tt
atutalta a kormany a lejaré szelvények osszegét a szelvénybevalto helyeknek. Ma ter-
mészetesen ezek a niianszbeli eltoléddsok alig volnanak észrevehetdk, de hangsulyoz-
zuk ismételten, hogy mi a jegybanknak kettds szerepet szanunk, éspedig az els6 etap
a relacio allandositasaig terjed, s a masodik, amikor mar nincsenek valutastabiliza-
lasi gondok, amikor a valuta mar nincsen ingadozasnak kitéve. Stabil valuta mellett
egyes kiilfoldi fizetési eszkzok kilengése mar inkdbb gazdasagi hatasokra és nem
spekulacios koriilményekre vezethetd vissza.

Sokan figyelmeztetnek azonban arra, hogy a régi jegybanknak ez nem volt tual-
becsiilend6 tevékenysége, mert a viszonyok is kedveztek neki, s6t természetesnek
talaljak, hogy nem készfizet6 jegybank dacara is az Osztrak-Magyar Bank a paritast
fenn tudta tartani, mert a kilencvenes évektél kezdve, az Osztrak-Magyar Monar-
chia gazdasagilag igen erdsen fejlodott, nagy volt az altalanos gazdasagi jolét, és
igy a jegybanknak is konnyebb volt a valuta paritasan 6rkédni. Ha koncedaljuk is
azt, nem szabad figyelmen kiviil hagyni, hogy az Osztrak-Magyar Bank vezet&sége
nagy koriiltekintéssel intézte a valutavédelmi politikajat. Ennek illusztralasara fol-
emlitjiitk, hogy 1901. augusztus 8-an Ischlben Bohm-Bawerk osztrak, Lukacs magyar
pénziigyminiszter, Bilinsky bankkormanyzé megallapodtak abban, hogy a jévében
a két allam, Ausztria és Magyarorszag minden, az allamokhoz befolyé aranyat az
Osztrak-Magyar Banknak adjak at, és a nemzetkozi fizetéseket a bank utjan fogjak
teljesittetni. Csak a teljesség kedvéért emlitjitk meg, hogy a jegybank a devizapolitika
céljaira tartott devizakészletet az egyéb aktivak cimén teljesen elkiilonitve kezelte,
mert hiszen az érckészletbe nyiltan csak 60 millié korona 6sszegli devizat szamitha-
tott be, azt az §sszeget, amennyivel a két dllam a jegybanknak tartozott. Eppen azért
is rendkiviil ajanlatos, hogy a jegybank miikodésének felvételekor, miel6tt a relacio
megallapittatott volna, s a valuta stabilizacidja biztositottnak latszik, a feldllitando
Magyar Nemzeti Bank az Osztrak-Magyar Bank devizapolitikajanak tanulsagait
a maga javara értékesitse.

A devizapolitika mellett egy masik hathatds valutavédelmi eszkoz a kamatldab-
politika. Ez nem a legutols6 aranyvédelmi eszkoze a jegybanknak, de mindenesetre
alegkétélibb fegyvere. Amennyire aranyvédelmi eszkoziil hat a kamatlab felemelése
azaltal, hogy Uj tokéket csalogat az orszagba rentabilisabb elhelyezés végett, egyszer-
smind ugyanannyival dragitja a belfoldi termelési hitelt, tehat kartékonyan befolya-
solja a belfoldi termelést ugy, hogy a jegybankok ehhez csak az utolsé esetben szok-
tak folyamodni. A régi kozos jegybanknal valahdnyszor valutavédelmi szempontbol
meriilt fel a kamatlabcsavar alkalmazasanak sziikségszertisége, mindenkor kiilon
megindokolandénak tartotta ezt a fétanacs. Minden ilyen esetben kiilonosen figyel-
meztettek a devizaarfolyamok tartds fesziiltségére, amit a jegybanknak devizakész-
leteibdl eszkozolt eladasaival nem sikeriilt enyhitenie. Mivel pedig a bank alapsza-
bélyai értelmében minden rendelkezésére allé eszkozt igénybe volt kénytelen venni
a pénzérték fenntartasa érdekében, rendszerint csak akkor kertilt kamatldbemelésre
a sor, ha mar az aranyexport nem hozta meg a devizapiacon a vart konnyebbiilést.
Ilyen esetekben a jegybank kénytelen volt a kamatlabat olyan mértékben emelni,
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hogy a kamatlab legalabbis a szomszédos Németorszag bankratajanak magassagara
emelkedjék. Errél kiilonben alig kell tobbet beszélniink, mert a magyar jegybank sem
fogja azt els6sorban igénybe vehetni a valuta megvédésére. De - mint mar korabban is
emlitettiik — a kamatlab-politika iranyitasanal kettds cél tartandé szem el6tt: az egyik
avaluta védelme, a masik a termeléshez sziikséges tokék kielégitése. Véleményem sze-
rint az elsd, tehat az atmeneti id6 alatt inkabb a valutavédelem, a relacié megtartasa
irdnyitsa a kamatlab-politikat, nehogy el6alljon az az eset, hogy a magyar szanalasi
akcié Smithe kénytelen legyen tiltakozni Ausztria Zimmermannjahoz hasonléan
a tultermelés, s annak kovetkeztében a tulsagos fogyasztas ellen, ami veszélyezteti
- mint Ausztriaban - a reldcié megtartasat, ami ellen automatikus védelmi eszkoz
a kamatlab-politika helyes iranyitasa. Természetes, hogy az dtmeneti intézkedések
leépitése utan a kamatlab-politika sulypontja a gazdasagi élet dltal sziikségelt hitelek
megfeleld kielégitésére iranyuljon.

Amig normalis viszonyok idején a paritds fenntartasat kellett a devizapolitikaval
alatamasztani, addig ma a reldcid, illet6leg a koronanak stabilitdsdt kell fenntartani.
Hogy ettdl a mar megallapitott reldciotdl idénként mennyi eltérés engedélyeztetik,
azt a nagy nyilvanossaggal mar csak azon egyszerti oknal fogva sem szabad k6z6lni,
mert ez a spekuldciot élesztené, amint nem tudta annak idején a nagy nyilvdnossag
azt, hogy az Osztrak-Magyar Bank alapszabalydnak 111. §-aban foglalt vis maior
esete mikor all be, vagyis abban az esetben, ha a paritast az Osztrak-Magyar Bank
nem tudna tartani, mégsem jarna az a szabadalom elvesztésével, azaz melyik az az
also hatar, melyre pénziink értéke a kiilfoldi valtoarfolyamokban kifejezve lesiily-
lyedhet, s a jegybank mégsem veszti el szabadalmat. Az kovetkezik ebbél, hogy mind
a két allamnak, Magyarorszagnak és Ausztridnak egyarant volt egy titkos megalla-
podasa, illetSleg egy titkos potszerzédése az Osztrak-Magyar Bankkal, amelyben
koriil volt irva, hogy a vis maior esete mikor 4ll el6, és mennyi lehet az a valutaki-
lengés, amely a szabadalom elvesztését még nem vonja maga utan.

1908-t6l 1914-ig egy fél szazaléknal nagyobb kilengést a valuta alig tiintetett fel.
Ebbdl joggal kovetkeztethetd az, hogy circa fél szazalék lehetett az értékhatar, ame-
lyen tul az allamoknak az Osztrak-Magyar Bankkal kotott szerz6dése alapjan a valuta
kilengést nem mutathat. A haboru alatt ez a helyzet lényegesen megvialtozott, és nem-
csak nalunk, hanem mindeniitt felfiiggesztették a banktorvényt, mert a pénzérték erd-
sen lefelé csuszott, illetSleg a jegybank a koronat tartani nem tudta.

A haboru kévetkeztében az Osztrak-Magyar Bank aranykészlete, valamint a kiil-
foldi piacokra sz6l6 valtok és kovetelések allomanya — mint az Osztrak-Magyar
Bank 1917. évi tizletévérdl kiadott jelentése is kiemeli - jelentékeny valtozast szenve-
dett. Mint ismeretes, a hadvezet&ség és kozélelmezés céljaira elkeriilhetetlentil sziik-
ségelt aruk kifizetése végett kiilfoldi piacokra sz616 valtokbol, kiilfoldi jegyekbdl és
kovetelésekbdl allandoan nagy készletek tartasa valt szitkségessé, az igényelt kiil-
foldi fizetési eszk6zok megszerzésére jelentékeny mennyiségii radaranyat és arany-
érmét kellett a kiilfldre kivinniink. Ennek folytan a bank aranykészlete, amely 1913.
december 31-én 1240 milli6 koronat tett ki, fokozatosan csokkent agy, hogy mar
1917. december 31-én csak 261 millié koronat képviselt. A bank aranykészletének
apadésaval fokozatosan romlott valutank a nemzetkézi viszonylatban, és a korona
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diszdzsioja a kiilfoldi fizetési eszkdzokkel szemben éllandéan emelkedett. Eppen
ezen oknal fogva 1916. januar havaban Holl6 Lajos interpellaciot intézett a képvise-
l6hazban a pénziigyminiszterhez, amelyben fejtegette, hogy tekintettel arra, hogy az
Osztrak-Magyar Bank nem tudta a paritast fenntartani, miért nem vonjak meg téle
aszabadalmat. Erre az a valasz, hogy a privilégiumot a jegybank azon egyszerii oknal
fogva nem veszithette el, mert hiszen a habortnal - egészen természetes — nagyobb
vis maior el sem volt képzelhetd. Erre kovetkezett azutan 1916 folyaman az elsé Devi-
zakozpont feléllitdsa, amellyel kapcsolatban a szabad devizaforgalmat megsziintették,
és amelyre — tobb-kevesebb valtoztatdssal — ma is a valutaszabalyozas és a pénzérték
fenntartasanak nehéz, nem éppen irigylendé feladata harul. Hogy azutan a Deviza-
kozpont ennek a feladatanak hogyan tesz eleget, és a pénzérték fenntartasardél hogyan
gondoskodik, az ez alkalommal nem tartozik ide.

Ezzel tulajdonképpen végére is értiink annak, amit a felallitandé magyar jegybank-
rél kivantunk elmondani, most még csak egész roviden arrél a hatdsrél probalkozunk
megemlékezni, amelyet a magyar jegybank felallitdsa viltana ki a gazdasagi életbdl.

[A jegybank mtkodésének varhaté gazdasagi hatasai]

A jegybank felallitasanak idvos hatasat elsésorban a pénzforgalom fogja megérezni.
Az inflacié megszlinésével, a korona stabilizacidjaval kapcsolatban ismét elérkezik
a becsiiletes munka ideje, amikor a termelésnek nem kell a romlé koronaval kapcso-
latos spekulacioval szamolnia.

Maga a Népszovetség Pénziigyi Bizottsaga jelentésének jegyz6konyve is kiemeli,
hogy a szanalasi programot, a jegybank felallitasat feltétleniil keresztiil kell vinni, mert
kiilonben a korona értékét stabilizdlni nem lehet. A stabilizalt korona értékének ossze
kell esnie a korona belfoldi értékével, vagyis meg kell felelnie a korona valodi vasarlo-
erejének. Nem tarthato fenn ugyanis az a helyzet, amelyet ndlunk a magyar kormany
hosszt id6n at kovetett, amikor a Devizakézpont utjan a korona valodi értékénél joval
magasabb drfolyamot igyekezett fenntartani. Ez a politika — emeli ki a Népszovetség
Pénziigyi Bizottsaganak jelentése — meg kell, hogy szlinjon, még miel6tt az Gjjaépitési
terv életbe 1ép. Ha a szabadpiac valddi arfolyama mellett az igazi értéket hiien vissza-
titkroz6 arfolyamtdl eltérd hivatalos koronakurzust tartandnk fenn, akkor hiabava-
16va valik minden ujjaépitési terv. Fontos, hogy a szabadpiaci arfolyamtol eltéré hiva-
talos arfolyam ne gyakoroljon tobbé kozvetett befolyast a szabadpiaci arfolyamokra,
és hogy az ujjaépitési idészak kezdetén mar biztositva legyen, hogy az alap, amelyen
a stabilizacié megtorténik, realis alap legyen, vagyis a korona igazi vasarloerejét tartsa
meg, fiiggetleniil minden mesterséges befolyastol.

A stabil valuta mellett elvesziti hivatottsagat a kotott gazdasagi rendszer, ennél-
fogva mindazok az intézkedések, amelyek részint altalanos gazdasagi érdekeket,
részint pedig kiilon kedvezéseket voltak hivatva termelési és értékesitési agaknak
nyujtani, lassankint és fokozatosan meg fognak sziinni, leépitenddk, és a szabadfor-
galom fogja szukcesszive a kotott gazdasagi rendszer szerepét atvenni. Az aralakulds
szempontjabol le nem kicsinyelhet6 hatasa van a szabadforgalomnak, mert amikor
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minden megkotottség nélkiil alakul ki az ar, sokkal kodnnyebben ellendrizhetd, hogy
az pusztan a kereslet és kindlat hatasa alatt jott létre, mint amikor kiilonféle timogatd
intézkedések vannak hatdssal az arak kialakulasara.

A jegybank at fogja venni a Devizakdzpont szerepét a sz6 nemes értelmében,
azonban ennek a helyettesitének nem az lesz a szerepe, mint ma, amikor a kiilkeres-
kedelem iranyitasa a devizaforgalom koncentracidja szempontjabdl ugyszélvan az
6 kezébe van letéve. A Devizakozpont, mint Ausztridban, fennmaradhat, azonban
nem az lesz a mtikodési kore, ami ma, hogy kénye-kedve szerint biralja el a deviza-
igényeket, és ezaltal a termelés menetébe is beleszdlast nyerjen, mert ha példaul vala-
mely iparagban nem utal ki nyersanyagra elegendd devizat, az az iparag erds korla-
tozasnak lesz produktivitdsaban alavetve, hanem csak mint a valuta 6rének szabad
szerepelnie, azaz arra tigyelnie, hogy a koronaval illegitim tizérkedések ne folyjanak,
és a nehezen kialakult relaciot szilardan fenntartsa.

A Népszovetség Pénziigyi Bizottsaga arra is nagy sulyt helyez, hogy a valuta-
piacon teljes szabadsag uralkodjon, mert szerinte a pénziigyi stabilizacionak és
a korona vald értékének problémaja csak a teljes valutaszabadsag mellett érhetd el
és biztosithato.

A jegybank meger6sodésével, a valutapolitika javulasaval 1épést fog tartani az
allami pénziigyek javulasa is. Ausztridban az allamhaztartas deficitje 1923 elsé felé-
ben 55,6 millié aranykoronaval maradt az eléiranyzat mogott. Az év masodik felé-
ben mar 25 szazalékkal kevesebb volt a deficit, mint a koltségvetési eléiranyzat. Az
allamhaztartas egyensulya tehat a jegybank miikodésével és a relacié megteremté-
sével helyre van allitva, s tulajdonképpen innen, azaz az allamhaztartas egyensulya
helyreallitasaval fog kezd6dni gazdasagi konszolidacionk.

Hosszu ideig a legnagyobb bizonytalansagban éltiink, és Damoklész-kardként
lebegett fejiink felett a fé16 érzés, hogy a kiilfoldi kolcsont volt ellenfeleink elgancsol-
jak, és igy tovabb fogunk a bizonytalansag felé haladni, és nem fogjuk a kivezetd utat
a valutakaoszbol megtalalni. Szerencsére a jobb belatas kerekedett feliil volt ellenfe-
leinknél, és a kiilfoldi valutara sz6l6 kolcsont biztositottak Magyarorszag gazdasagi
felsegitése szamara, és ennek a kiilfoldi kolcsonnek lesz az a nagy hivatdsa, hogy
altala a normalis gazdasagi viszonyok hozzank visszatérjenek. Ennek a gazdasagi
regeneralodasnak legelsé és legfontosabb kiindulépontja az 6nallé jegybank felal-
litasa, amely a megvaldsulas stadiumadba jutott a kilfoldi kolcson révén, s az elsé
allomasat fogja jelezni annak a nagy gazdasagi atalakulasnak, amelynek sajat érde-
kiinkben siirgésen meg kell indulnia.

Legyen a magyar jegybank tényleg a bankok bankja, amint ezt a népszovetségi
bizottsag jegyz6konyve is célozza, és legyen miikodése olyan sikeres, mint a sokszor
ok nélkiil 6csarolt Osztrak-Magyar Bank munkéssaga, amely a haboru kitoréséig
- tékeszegénységiink mellett is - K6zép-Eurdpanak egyik legjobban vezetett és elég
jol fundalt bankjegyemittalo intézete volt.
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Cikkiinkben megkérdéjelezziik, hogy a jelenlegi bankszabalyozasi rendszer képes
lenne biztositani azt, hogy a bankok szamara mindenkor kemény koltségvetési kor-
lat érvényesiiljon. Elméleti kiindulépontunk a posztkeynesi endogén pénzelmé-
let. A bankok a hitelt az iigyfél naluk vezetett szamlajan irjak jova. A hitelnyujtas
teremti meg a betétet, és ehhez kiils6 forrast nem kell hasznalniuk, tehat elvileg
korlatlanul képesek pénzt teremteni. A bankok pénzteremtését ugyanakkor sza-
mos tényez6 befolyasolhatja. Kornai Janos ,puha koltségvetési korlat” fogal-
mat alkalmazva elemezziik azokat a tényezdket, amelyek miatt a puha koltségve-
tési korlat a banktevékenység elkeriilhetetlen velejaréja. Ramutatunk, hogy sem
a monetaris politika, sem a bankok profitorientaltsaga, sem pedig belsé kocka-
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ahhoz, hogy a bankvalsagok a pénziigyi rendszer természetes velejaroi.”
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korlatozo tényezok hianyaban - puha koltségvetési korlattal szembesiilnek, mivel
ha abank az tigyfelet hitelképesnek értékeli, elvileg nincsen akadélya a hitelkereslet
kielégitésének. A bank csak sajat tigyfelének ad hitelt, és a hitelt az tigyfél banknal
vezetett szamlajan irjak jova. A hitelnyujtas technikailag tehat betétet teremt, és ez
egyben a hitelnyujtas forrasat jelenti a bank konyveiben. A gyakorlatban a hiteldon-
tést sok tényez0 befolyasolja, amelyek korlatozhatjék a hitelnyujtast. Ilyen korlatot
jelenthet a monetaris politika vagy a bankok jovedelmezdségi elvarasa, jo kocka-
zatkezelési gyakorlata is. Ha ezek jol miikddnek, akkor keménnyé tehetik a bankok
koltségvetési korlatjat. Ha ezek a tényez6k sem képesek a banki puha koltségvetési
korlat megsziintetésére, akkor ez a feladat a bankszabalyozasra harul. A bankok
puha koltségvetésével foglalkozé korabbi szakirodalom a puha koltségvetési korlat
okaként az allami védéhaldt és mentdakcidokat, a kozponti bankok végsé hitelezdi
funkcidjat vagy a kockazatokat figyelmen kiviil hagyo betétesek szerepét hangsu-
lyozza. Cikkiinkben a posztkeynesi elmélet pénzteremtéssel kapcsolatos megfonto-
lasai alapjan az endogén pénzelméletbdl kiindulva azt elemezziik, hogy vajon azok
az eszkozok, amelyek a bankok koltségvetési korlatjanak keményen tartasara hiva-
tottak, alkalmasak-e erre a célra. Vagyis az endogén pénzelmélet allitasait Kornai
Janos puha koltségvetési korlat fogalmanak tiikrében elemezziik. Kovetkezteté-
stink, hogy ezek az eszk6zok, beleértve a bankszabalyozas jelenlegi rendszerét is,
erre nem alkalmasak, igy a bankrendszer koltségvetési korlatja inherensen puha.
Ez az allitas egyben kiterjeszti Kornai puha koltségvetési korlat fogalmanak érvé-
nyességi tartomanyat. Ramutatunk, hogy a bankokra vonatkozé puha koltségvetési
korlat nemcsak az dllami bankment6 akciokhoz tartozo erkolesi kockazatok vagy
a tulzottan bdségesen rendelkezésre allo likviditas kovetkezménye, hanem a ban-
kok korlatlan pénzteremtési képességébol fakado olyan erkolesi kockazat, amelyet
sem a monetaris politika, sem a bankok 6sztonzési rendszere, sem pedig a bank-
szabalyozas jelenlegi mechanizmusa nem képes ellensulyozni.

Cikkiink felépitése a kovetkezd. El6szor a szakirodalom két, elemzésiink szempont-
jabol meghatdrozo részének — az endogén pénzelmélet pénzteremtési mechanizmusa-
nak, illetve a puha koltségvetési korlat banki vonatkozasanak — irodalmat tekintjiikk
at. Ezt kovetden elemezziik a bankok pénzteremtésének korlatozasara elvileg alkal-
mas eszk6zok mikodési mechanizmusat és mutatjuk be azok diszfunkcionalitasat.
Az utolsé részben vonjuk le a kovetkeztetéseket.

Szakirodalmi attekintés
Az endogén pénzelméletrél roviden

A hitelezés hagyomanyos felfogasa szerint a bankok pénziigyi kozvetitést végeznek,
a megtakaritasokat hasznaljak fel a gazdasagi tevékenység, a beruhazasok finanszi-
rozasara hitelezés utjan. Ezt az elméletet nevezziik a hitelezhet6 forrasok (loanable
funds) elméletének (Jakab-Kumhof [2019]). Ez az elmélet régdta a kozgazdasagi
gondolkodas elfogadott felfogasa a banki tevékenységrol. Az elmélet kiemelkedd
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képviseldi az 1930-as években Dennis Robertson és Bertil Ohlin voltak (Robertson
[1934], Ohlin [1937a], [1937b], Ohlin és szerzétdarsai [1937]). Ohlin emliti, hogy ez az
elmélet Knut Wicksell munkassagara nyulik vissza (Wicksell [1898]).

A hitelezhet6 forrasok elmélete a megtakaritasokbdl indul ki, amelyeket kozvetle-
nill a termeléshez kapcsolnak, a megtermelt jovedelem el nem fogyasztott részeként
hatdrozva meg. A megtakaritasok nagysaga tehat a termelést6l fiigg, de a megtakari-
tasi dontéseket szamos tényezd befolyasolja, igy példaul a kamatok is jelentds hatast
gyakorolnak a megtakaritasok nagysagara.

Az endogén pénzelmélet radikalisan szakit ezzel a felfogassal. Ezen elmélet szerint
abankok a hitelezéssel pénzt teremtenek, a hiteltranzakcid hozza létre a betétet. Az Gj
hiteleket és kovetkezésképpen az 4j betéteket és a pénzteremtést a hitelkereslet befo-
lyasolja (Rochon [1999], Palley [2013], Werner [2014a], [2014b], Lavoie [2014], McLeay
és szerzOtdrsai [2014a), [2014b], Abel és szerzbtdrsai [2016]).

A kereskedelmi bankok a hitelnyujtashoz mérlegelik a hiteligényl6 tigyfél hitelkeé-
pességét, de a hiteltranzakciét nem korlatozza, hogy van-e megtakaritds. A hiteltranz-
akcio lekonyvelése, a forrasoldalon az tigyfél szamlajan torténd jovairas egyben a hitel
forrasat is megteremti. Mihelyt az tigyfél elkezdi felhasznalni a szamldjan megjelent
forrast, a bank ezt atutalhatja az tigyfél igényei szerint masnak, és innentél a bank sza-
mara a likviditaskezelés kategoridjarol beszéliink. A likviditas kezeléssel a banksza-
balyozas kapcsan részletesen foglalkozunk késdbb ebben az irasban. A bank az atuta-
lashoz sziikséges likviditast a jegybank altal biztositott likviditaskezeld eszkozokre
tamaszkodva is meg tudja oldani. Az atutaldssal a hiteltranzakcio altal teremtett pénz
nem tlnik el, mas bankhoz keriil, vagy valamilyen mas tranzakciot finanszirozva
a forgalomban 1év6 pénzmennyiség része marad. A jegybank a rovid tava kamatok
valtoztatasaval befolyasolhatja a bankkozi likviditast és mas jegybanki célok elérését,
de a kamatot itt a monetaris politika eszkdzeként és nem a megtakaritas és a hitelez-
het6 forrasok gyujtésének alakitasara szolgald eszkozként hasznalja.

A nem banki pénziigyi kozvetitd vallalkozasok, amelyeknek nincsen hozzaféré-
stik a jegybanki likviditaskezeld eszkoz6khoz, szintén tudnak hitelt nyujtani, de ez
a hitel korabbi megtakaritas kozvetitése, s nem 4j pénz- és betétteremtés. A keres-
kedelmi bankok, amelyeknek hozzaférésiik van a jegybank likviditaskezeld eszko-
zeihez, képesek pénzt teremteni a hitelezés révén, de az § esetitkben sem zarhato ki,
hogy egyszertien csak korabbi megtakaritast kozvetitsenek. A fontos elem az, hogy
szamukra a hitelezést nem korlatozza a korabbi megtakaritas rendelkezésre allasa,
igy a hitelnyujtasnak az 6 esetiikben nincsen forraskorlatja. Esetiikben a , korlat”
a hitelkereslet, mert e nélkiil nem tudnak pénzt sem teremteni. A hitelkeresletet
azonban nagyon sokféle tényezé befolyasolja.

Minsky [1977], [1982], [2008] a spekulativ hitelkeresletet befolyasol6 tényezoket ele-
mezve ezek veszélyeire hivta fel a figyelmet. A gazdasagi ciklus soran a felivel6 sza-
kasz beruhazasi szandékai a kockazatos eszk6zok felé mozdulva a pénziigyi rendszer
torékenységét novelik. A kockazatérzékelésben bekovetkezd hirtelen és jelent6s valto-
zés a kockdzatosabb eszkozoktdl valdé menekiilést valthat ki, ami pénziigyi valsagba
torkollhat. E valsdgok a bankok rossz hiteleinek novekedésén keresztiil bankvalsagot
okozhatnak. A bankok puha koltségvetési korlatjanak a bankvalsaggal 6sszefiiggd
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értelmezését részletesen targyalta Kornai és szerzdtdrsai [2004/2022], de ezt nem
a bankrendszer miikodésének jellemzéivel hozta kapcsolatba, hanem az egyedi bank
hibds tizletpolitikajanak kovetkezményeként értelmezte.

A hitelkereslet jellemzden fiigg a konjunktura alakulasatol. A konjunktura val-
tozésaihoz a pénzteremtés a hitelezésen keresztiil endogén modon alkalmazkodik.
A felivel6 szakaszban gyakran tul gyorsan novekszik a hitelkereslet, amely késébb
esetleg fenntarthatatlan folyamatokat finansziroz. Ezzel kapcsolatban gyakran
emlitik, hogy a konjunkturat egyfajta hitelsokk élénkiti, amely késébb megfor-
dulhat. A hitelsokk és a hitelvisszafogas kérdéskore a piacgazdasagra vald attérés
idészakaban feszité problémakat vetett fel. Ebben az idészakban a hitelpiac nem
megfelel6 miikodése nemcsak a fejlédést akadalyozta, de a bankok mitikodoké-
pességével kapcsolatban is problémékat okozott, stlyosbitva a kialakult recessziot
(Abel-Bonin [1994], Bergléf-Roland [1995], [1997]), de Maskin-Xu [2001]) azt is
bemutatta, hogy a bankok puha koltségvetési korlatja azutan is kockazatot jelentett,
hogy a makrodkonoémiai stabilizacio sikerrel jart, a bankprivatizacié végbement, és
a bankrendszer piackonform mtikodése helyreallt.

Puha koltségvetési korldt a bankszektorban

A puha koltségvetési korlat gazdasagi viselkedést meghatarozo jelentdségét Kornai
Janos kiterjedten igazolta. A fogalom a szocialista gazdasag miikodési jellemzéinek
egyik meghatarozo eleme (Kornai [1980a], [19800b], [1986], [1993], [2014]), de Kornai
munkassdga nyoman a szocialista gazdasagi rendszer leirasaban jatszott kulcssze-
repén til a piacgazdasagok néhany jellemzdjének leirasara alkalmazva a kozgazda-
sagi gondolkodas elfogadott kategdridjava valt. Bar a piacgazdasagokban is kiterjedt
szerepet jatszo6 allami vallalatok esetében a puha koltségvetési korlat megjelenése
ugyan felismerhetd, de talan kevésbé rombolé hatasu, mert nem valik a piacszerii
miikddés rendszerszintd korlatjava. Erdekes médon Kornai, mikézben ezt maga is
hangsulyozta, azt koran felismerte, hogy a bankrendszerrel kapcsolatban nagyobb
kockazatot jelent a puha koltségvetési korlat megjelenése a piacgazdasagokban is.
Kornai az Indulatos ropiratban ezt irta:

»Az USA-ban most zajlik le a koltségvetési korlat felpuhitasanak egyik klasszikus példaja
a lakasfinanszirozassal foglalkozé takarékpénztarak szférdjaban. Koziiliik sokan a cs6d
szélére kertiltek, mert a betétesek bizalmaval visszaélve tomegesen adtak hitelt olyan
épittetéknek, akik megbizhatatlan adésnak bizonyultak. Ismerés kép egy magyar koz-
gazdasz szamara. Most az dllam a zsebébe fog nyulni, és ki fogja segiteni éket, mert ha
ezt nem tenné, akkor a betéttulajdonosok megrohannak ezeket a takarékpénztarakat, ez
pedig sulyos pénziigyi valsaghoz, az 1929-eshez hasonlé recesszidhoz vezethetne. De hat
ez nem kovetendd példakép! Eleve sokkal keményebbé kellett volna tenni e takarékpénz-
tarak koltségvetési korlatjat, egyértelmiibbé az allami garancidk feltételeit. Es kiilondsen
tartdzkodni kell az ilyen példakép kovetésétdl egy olyan orszagban, amelyben sok évti-
zed tapasztalata révén mély gyokeret vert a rendithetetlen bizalom az dllam paternalista
szerepében.” (Kornai [1989] 37. 0.)
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A puha koltségvetési korlat érvényesiilésérdl, okairdl és kovetkezményeirdl részletes
attekintést adott Kornai és szerzdtdrsai [2004/2022]. A szerzok attekintették a jelenség
meérésére alkalmazott megkozelitéseket, valamint széles kortien bemutattak a kapcso-
16d6 empirikus irodalmat is. Az elemzés kiilonos figyelmet forditott a koltségvetési
korlat megkeményitését célzé sokféle gazdasagpolitikai megfontolasra és ajanlasra.
A cikk a bankokra vonatkoz6 puha koltségvetési korlat négy alapesetét kiilonbozteti
meg, mindegyik az dllam beavatkozasanak a bankok kéltségvetési korlatjat felpuhito
jellegére vonatkozik. 1. A bankokat a kormanyok sokszor til nagynak tartjak ahhoz,
hogy a csddjitket megengedjék (too-big-to-fail), ezért baj esetében a pénziigyi rendszer
stabilitasanak biztositasa érdekében megmentik 6ket. Ha a bankok erre szamithat-
nak, az puhava teszi a koltségvetési korlatjukat. 2. Ha a bankoknak magas rosszhitel-
allomanyuk van olyan vallalatokkal szemben, amelyek fontosak a korméanyzat sza-
mara, akkor a kormanyzat azért is timogathatja a bankokat, hogy fenntartsak ezeknek
avallalatoknak a finanszirozasat, ami szintén puhava teheti a koltségvetési korlatjukat.
3. A kozponti bankok végsé hitelez6i funkcidja is hozzdjarulhat a bankok puha kolt-
ségvetési korlatjahoz. 4. Végiil a kormanyzat mindig indokolhatja a bankcsdd elkerii-
lésére vonatkozo beavatkozasokat azzal, hogy csokkenteni akarja a pénziigyi valsagok
eszkalalodasanak kockazatat. Ez az iras Kornai [2014] {rasaval egytitt a problémakor
maig legfontosabb, részleteiben is alaposan kidolgozott forrasa.

A bankok puha koltségvetési korlatjanak problémait a piacgazdasagok bankval-
sagai kapcsan sokan vizsgaltak, igy elfogadottnak tekinthetjiik, hogy e probléma
a bankok kapcsan kozismertté valt (Alexeev-Kim [2008], Fink-Stratmann [2011]).
Ezek a megkozelitések a bankok esetében a puha koltségvetési korlat problémajat
Kornaihoz hasonldan az allami beavatkozasra vezetik vissza. Mivel az allam nem
engedheti meg, hogy a bankvalsag kiterjedjen, ezért a bajba kertilt bankokat gyak-
ran kimentik. Egy masik megkoézelités — példaul Maskin-Xu [2001] - ettdl eltéréen
nem a varhat6 allami segitséget jel6li meg a probléma hatterében, hanem azt, hogy
aliberalizalt pénz- és t6kepiacok a bankok szamara boséges forrasszerzésilehetéséget
kinalnak, igy a hitelezés bévitésének a likviditas biztositasa szempontjabdl nincsen
jelentds korlatozo hatasa a bankokra.

A bankok hitelezési tevékenységét magyarazo hagyomanyos elmélet szerint a bank
a hitelezés soran a betéteket, a gazdasagban elérheté megtakaritdsokat — azokat hitellé
transzformalva - mobilizalja. Nem valtoztat ezen az elméleti kereten a bankok forras-
szerzési lehetdségeinek kiterjesztése a kiilf6ldi forrasokra, ami a hitelezést korlatozd
tényezéként a forrasokhoz vald hozzaférést tekinti. A bankok tehat abban az eset-
ben, ha van hitelkereslet, de nem tudnak belf6ldi megtakaritdsokat bevonni, a kiil-
foldi forrasokhoz fordulhatnak. Kohler [2023] és Febrero és szerzétarsai [2019] azon-
ban kétségeket fogalmazott meg ezzel az elmélettel kapcsolatban. A hataron atnyuléd
tranzakciokat vizsgalva mindkét tanulmany arra jutott, hogy ezek a bankok refinan-
szirozasi dontéseinek passziv kdvetkezményei, és nem a hitelezési tevékenység miatti
aktiv forrasbevonast szolgaljak.

Az eddig ismertetett megkozelitések mindegyike a hitelezési tevékenység hagyo-
manyos felfogasara épiilt, amelyben a bank lényegében a megtakaritasokat transz-
formalja. Ez az elmélet a hitelezés korlatjaként a hitelezheté forrasok (loanable
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funds) rendelkezésre dllasat tekinti. A modern monetaris elmélet endogén pénzel-
mélete ezzel szemben azt mutatja be, hogy a bank a hitelezési tranzakcidja soran
technikailag maga hozza létre a hitel forrasat azzal, hogy a hitel jovahagyasa soran
azt az ugyfél ndla vezetett szamlajan jovairja. Ez a konyvelési tranzakci6 a bank
konyveiben a forrasoldalon létrehozza azt a ,,betétet”, amely az eszkézoldalon meg-
jelend hitelkovetelésnek felel meg. A bank csak sajat tigyfelének nyujt hitelt, ha azt
az ugyféligényli, és hitelképes elképzelése van a hitel felhasznalasarol. A bank ezzel
a tranzakcidval lényegében a semmibdl teremt pénzt, és annyit, amennyire a piac-
nak sziiksége van. Az igy endogén modon teremtett pénz akkor sztinik meg, ami-
kor a hitelt visszafizetik. Lényeges azonban azt hangsulyoznunk, hogy e tevékeny-
ségében a bankot kozvetlentil nem korlatozza a hitelezhet6 forras pénzpiacokrdl
torténd bevonasi lehetésége vagy annak rendelkezésre alldsa.

A bankok pénzteremtésének korlatja a puha koltségvetési korlat
elemzési keretében

A bankok felé iranyul6 hitelkereslet és igy a banki pénzteremtés legfébb korlat-
jét a monetéris politika jelenti.' Szdmos olyan idészakot és konkrét példat tudunk
azonban felhozni, amikor a monetaris politika nem volt képes hatékonyan korla-
tozni a hitelkeresletet. E13szor is, a nagyon alacsony kamatlabakkal jellemezhetd
iddszakokban a monetaris politika mozgastere erésen korlatozott. Az ebbdl fakadd
problémak eldszor az 1990-es években Japanban jelentek meg (McCallum [2003],
Ueda [2005]), majd a 2008-as globalis pénziigyi valsagot kdvetéen szamos orszag
szembesilt velik (Swanson-Williams [2014], Gambacorta és szerzdétdrsai [2014]).
Masodszor, a gazdasagtorténet is szamos példaval szolgal a monetaris politikai
kudarcokrol. Harmadszor, mint azt szamos esettanulmany igazolja, a moneta-
ris transzmissziés mechanizmus sem tokéletes (Egert-MacDonald [2009], Fan-
Jianzhou [2011], Mishra és szerzdtdrsai [2012], Acharya [2017]). Negyedszer, az ere-
dend¢ btlin hipotézise szerint azokban az orszagokban, ahol magas a maganszektor
devizaban denominalt adossagallomdnya, a monetaris politika nem képes hatéko-
nyan befolyasolni a hazai valutaban nyujtott hitelek irdnti keresletet (Eichengreen—
Hausmann [1999], Hausmann-Panizza [2003]).

Ahhoz tehat, hogy a bankok koltségvetési korlatja kemény legyen, a monetaris
politikan tul tovabbi olyan tényezdkre is sziikség van, amelyek korlatozni képesek
a bankok hitelnyujtasi képességét. Elvileg a bankok miikodési sajatossagaibdl faka-
ddan tobb ilyen korlatozoé tényezd is létezhet. McLeay és szerzétdrsai [2014b] alapjan
ezek a kovetkezdk. 1. A bankokra vonatkozé jovedelmezdségi kovetelmény szerint
a bankoknak mint profitorientalt véllalkozasoknak jovedelmezden kell mtikod-
niiik. Vagyis csak annyi hitelt nydjthatnak, amennyit jovedelemtermeld képességiik

' Thomas Palley az endogén pénzelmélet tobbféle megkozelitését ismertetve kiilon foglalkozik
a jegybanki endogenitassal (Palley [2002] 159-160. 0.), leirva, hogy a hitelkeresletet és a kereskedel-
mi bankok hitelezési gyakorlatat egyardnt alakitja a monetaris politika. Példdul a kamatkondiciokat
a jegybank a piachoz igazodva befolyasolja.
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veszélyeztetése nélkiil megengedhetnek maguknak. 2. A bankokra vonatkozé koc-
kazatkezelési kovetelmények szerint a bankoknak mint professzionalis kockazat-
kezel6knek képesnek kell lenniiik az altaluk nyujtott hitelek kockazatainak méré-
sére és kezelésére. 3. A bankoknak mint szigorun szabalyozott és feliigyelt intézmé-
nyeknek szamos szabalyozéi eldirasnak is meg kell felelniiik. A bankokra vonatkozd
prudencidlis szabalyozas célja, hogy a bankok biztonsagosan mtikodjenek, és — tobbek
kozott - csak annyi és olyan mindségt és lejaratu hitelt nytjthassanak, ami még nem
veszélyezteti sem a bankok likviditasat, sem pedig a szolvencidjat.

Ha ez a harmas kovetelményrendszer hatékonyan miikddik — a bankok megfelelnek
a jovedelmez8ségi, a kockazatkezelési és a szabalyozasi kovetelményeknek —, akkor
mondhatjuk, hogy a bankokra kemény koltségvetési korlat vonatkozik. Ha azonban
a harom koévetelmény, azok inherens sajatossagai miatt, nem mikodik hatékonyan, és
ezért nem képes a bankok hitelnyujtasat korldtozni, akkor a bankok rendszerszinten
puha koltségvetési korlattal mikodnek. A kovetkezékben ezt a harom tényez6t vizs-
galjuk meg abbol a szempontbdl, hogy vajon képesek-e a bankok szamara kemény kolt-
ségvetési korlatot allitani. A jovedelmezdségi és kockazatkezelési kovetelmények szoros
Osszefiiggése miatt azokat nem elkiilonitve elemezziik, hanem két metszetre bontva:
el6szor a jovedelmezdségi kovetelmények és a hitelkockazat-kezelés, majd a jovedelme-
z8ségi kovetelmények és a likviditasikockazat-kezelés osszefliggésében. Ezt kovetden
elemezziik a bankszabdlyozas és a puha koltségvetési korlat problémakorét.

Eredményezhet-e kemény koltségvetési korldtot a bankok jovedelmezdségének
kovetelménye és hitelkockdzat-kezelési gyakorlata?

A bankok a jévedelmezé gazdalkodas kovetelménye miatt olyan projektek finanszi-
rozasaban érdekeltek, amelyeket a hitelfelvevék vissza tudnak fizetni. Ennek érdeké-
ben egyrészt az el6zetesen jonak tiing hitelkérelmekbdl allitanak dssze egy diverzifi-
kalt hitelportfoliot, masrészt ellatjak az ugynevezett delegalt megfigyel6i szerepet is
(Diamond [1984], [1996]), vagyis nyomon kovetik a forrasok felhasznélasat, sziikség
esetén pedig kikényszeritik a hitelszerz6désben foglaltak érvényesitését. Nyilvanvalo
azonban, hogy a bankok idérél idére tévedhetnek, akar az tigyfelek altal megfinan-
szirozni kért projektek mindségének, akar pedig a finanszirozast kéré tigyfelek hitel-
képességének megitélésében. Az, hogy a bankok ttlzottan optimistan itélik meg az
tgyfeleiket, kiilonosen jellemz6 a gazdasagi ciklus felszallo agaban, amikor szamos
késobb - a ciklus leszallo dgdban — nemteljesitének bizonyuld projektet is meghite-
leznek. A tulzottan pesszimista banki viselkedés — vagyis az, hogy még a hitelképes
tigyfelek sem jutnak hitelhez — a ciklus leszall6 agat jellemzi, amikor az informacios
aszimmetria novekedése kiillondsen nehézzé teszi a hitelképes projektek kivalasz-
tasat. Ezért a banktevékenység inherens médon prociklikus (Adrian-Shin [2010],
Borio [2005], Huizinga—-Laeven [2019]). A bankok prociklikus viselkedése hozzajarul
ahhoz, hogy a maganszektor ttlzott mértékben eladésodjon a konjunktura felszallo
agaban, és ezaltal noveli a ciklikus gazdasagi valsagok kockazatat (Kumhof-Jakab
[2016]). Emellett az is tény, hogy a bankok rovid tavu jovedelmezéségét sokszor nem



A BANKSZABALYOZAS LEHETOSEGEI ES KORLATAI AZ ENDOGEN... | 611

az szolgalja a legjobban, hogy a j6 projekteket finanszirozzak, hanem az, hogy olyan
innovativ megoldasokat talaljanak, amelyekkel jovedelmezden finanszirozhatnak
egyébként kevésbé jo projekteket is (Arping [2012]).

Ennek szemléletes példaja az Egyesiilt Allamokbdl kiindulé, a 2008-as globalis vél-
sagot megelzGen elterjedt, értékpapirositassal egybekototten megvaldsuld masod-
rendu (subprime) jelzalog-hitelezés és az erre épiilé tigynevezett keletkeztetd és szét-
osztd banki tizleti modell kiépiilése. Az egyébként nem hitelképes (subprime) tigyfe-
lek is kaphattak jelzaloghitelt, mert a lakasarak folyamatos novekedésének illuzidja
jovedelmezdének mutatta a jelzaloghiteleket, amelyek mogé az értékpapirositds révén
a pénzpiacokrol — amig azok bdséges likviditast biztositottak — kdnnyen lehetett
refinanszirozast talalni. Ehhez a rossz iizleti modellhez kothet6 példaul az ameri-
kai Washington Mutual bank vagy az angliai Northern Rock bank 2007-es bukasa.
A subprime hitelezés felfutasa ugy is interpretalhatd, mint a bankok kemény koltség-
vetési korlatjanak a hidnya, ahol a révid tavu profitérdekeltség nem a kedvezd hitel-
kockazatok kivalasztasat 6sztonozte, hanem egy olyan innovativ termék létrehozasat,
amellyel nagy volument, igen kockdazatos portfoliot lehet épiteni.

Egy masik ide tartozo példa a devizahitelezés elterjedése a 2000-es évek elején tobb
kelet-kozép-eurdpai orszagban. Ezekben az orszagokban ugy tiint, hogy a devizahi-
telezés rovid tavon novelte a bankok jévedelmezdségét, mivel jelentésen megndvelte
a hazai devizaban denominalt hitelekhez képest alacsonyabb kamatozast devizahi-
telek iranti keresletet. Ezen alacsonyabb kamatlabak mellett szamos — egyébként nem
hitelképes — tigyfél hitelképesnek tlint. A devizapiacok kiszaradasaval és a kamatok
emelkedésével, valamint a helyi valutak leértékelddésével azonban a korabban jonak
és nyereségesnek tlind devizahitelek jelentds veszteségek forrasava véltak a ban-
kok szamara. A kelet-k6zép-eurodpai devizahitelezés ezen epizddja szintén egyben
a kemény koltségvetési korlat hianyanak esete is. Amint ezek a példak is mutatjak,
a bankok rovid tavu profitérdeke talzott hitelkockazat-vallalasra 6sztonozhet, még
akkor is, ha a bankok elvileg professzionalis hitelkockazat-kezeldk.

Eredményezhet-e kemény koltségvetési korldtot a bankok jovedelmeziségének
kovetelménye és likviditasikockdzat-kezelési gyakorlata?

A hitelezéssel a bankok lejérati transzformaciot hajtanak végre, mivel jellemzéen hosz-
szu lejaratu hiteleket nytjtanak, mig a betétek definici6 szerint azonnali lejarataak, bar-
mikor kivonhatok a bankbol. Ez az oka annak, hogy a bankok ki vannak téve a betéte-
sek rohamanak, a bankpaniknak (Diamond-Dybvig [1983]). A bankok professzionalis
likviditasikockazat-kezel6k, és mint ilyenek képesek kezelni a lejérati transzformacio-
bal ered6 likviditasi kockazatot. A professzionalis likviditaskezelés elvileg korlatozza
abankok hitelezési képességét is, mivel megkoveteli a bankoktol, hogy megfelel6 likvid
eszkozallomanyt és megfeleld finanszirozasi strukturat tartsanak fenn. A bankok rovid
tavu profitérdekét azonban gyakran nem a koriiltekint6 likviditasikockazat-kezelés,
hanem a térékenyebb, de jévedelmezobb likviditasi pozicié fenntartasa szolgalja. Ennek
bizonyitdsara tobb elhiresiilt banki csédhelyzetet is felidézhetiink.
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A Continental Illinoisnak, az Egyesiilt Allamok akkori hetedik legnagyobb bank-
janak 1984-es csédje tipikus eset ebbdl a szempontbol. A Continental Illinois mér-
legszerkezete eltért a megszokottdl, mivel a hiteleket nem betétekbdl finansziroztak,
hanem pénzpiaci forrasokbol, ami olcso, de volatilis finanszirozast jelentett a bank
szamara. A Continental Illinois agressziv és kockazatos novekedési stratégiat folyta-
tott, nagy hitelportfdliot épitett fel olyan eszk6zokben, mint az energiaszektornak és
a mexikoi tigyfeleknek nyjtott hitelek. A kibontakozé mexikoi szuverén vélsag, majd
az energiadrak esése aldasta a pénzpiacoknak a bank stabilitdsaba vetett bizalmat. Az
illékony, konnyen kivonhat6 pénzeszkozoket gyors, igynevezett elektronikus bank-
roham keretében vontak ki a bankbdl (Acharya és szerzétdarsai [2010]).

A lejarati transzformacié megfelel6 menedzselésének igénye és a bankok rovid
tavu profitérdeke kozotti ellentmondast szemlélteti az amerikai Silicon Valley Bank
(SVB) 2023. marciusi 6sszeomlasa is. A bank forrasai startup cégek nagy 6sszegd,
nem biztositott latra sz6l6 betéteibdl alltak, mig eszkozeinek nagy részét az ameri-
kai kormany altal tamogatott jelzalog-hitelezé intézmények kivalé minéségii hosszu
lejaratu kotvényei tették ki. Az SVB ezeket a kotvényeket a nagyon alacsony kama-
tok iddszakaban vasarolta, hogy a latra sz916 betét és a kotvénykamat kozotti kamat-
bevételt realizdlja. Ahogy azonban a kamatok emelkedni kezdtek, a kotvények értéke
csokkent, ami nagy veszteséget okozott a banknak. A bank problémairdl sz6l6 infor-
maciok a kozosségi médian keresztiil gyakorlatilag azonnal eljutottak a betétesekhez,
ami azonnali bankrohamot és a bank cs6djét eredményezte (Mérd [2023], Kirdly-
Mikolasek [2023a], [2023b]). Amint ezek a példak mutatjak, a bankok révid tavu pro-
fitérdeke tulzott likviditasikockazat-vallalasra 6sztonoz, még akkor is, ha a bankoknak
elvileg professzionalis likviditasikockazat-kezeloknek kellene lenniiik.

A bankszabdlyozds és a bankok koltségvetési korldtja

Az eldz6kben bemutatott példak ramutatnak, hogy a gyakorlatban a bankok ami-
kor a tulzott hitel- és/vagy likviditasi kockazati kitettség és a rovid tavua jovedel-
mezGség kozotti valasztassal szembesiilnek, hajlamosak a rovid tavu nyereséget
valasztani. Vagyis sem a bankok jovedelmezdségi kovetelményei, sem pedig a ban-
kok bels6é kockazatkezelési gyakorlata nem garantalja a stabil, kemény koltségve-
tési korlat koriilményeit tiikrozé bankrendszert. Kérdés, hogy a bankszabalyozas
képes-e erre, hiszen a bankszabalyozasnak éppen ez a célja. A bankok prudencialis
szabalyozasdnak két kiemelkedé fontossagu elemét, a téke- és a likviditasszabalyo-
zast elemezziitk ebbél a szempontbol.

A TOKESZABALYOZAS £ES A BANKOK KOLTSEGVETESI KORLATJA ¢ A bankok esz-
kozei mogé allitandd sajat toke szintjét a szabalyozé hatdsagok gy hatarozzak meg,
hogy a bankoknak a tartalékokkal nem fedezett, potencialis veszteségeit a bank tékéje
fedezze. Ha ez a kovetelmény teljestil, akkor a betétesek pénze biztonsagban van,
hiszen az esetlegesen bekovetkezd veszteségeket a téketulajdonosok fedezik. Ha ez
nem igy lenne, akkor egy olyan aszimmetrikus helyzettel lenne dolgunk, ahol a bank
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potencialis nyeresége teljes mértékben a tulajdonosoké, mig a potencialis vesztesége-
ken osztozik a betétesekkel és/vagy a betétbiztositoval, esetleg az allammal. Ez a szi-
tudci6 nyilvanvaléan tulzott kockazatvallalasra 6sztonzi a tulajdonosokat, rossz 6sz-
tonzési strukturat, erkolcesi kockazatot teremt, és egyidejiileg puhava is teszi a ban-
kok koltségvetési korlatjat. Ezzel szemben, ha a bankok esetleges veszteségeit teljes
mértékben a tulajdonosok fedezik, akkor a bankok koltségvetési korlatja kemény.
Minél magasabb a tékekovetelmény, annal keményebb a bankok koltségvetési kor-
latja. A hatékonyan miikodo tékeszabalyozas tehat az egyik olyan szabélyozé eszkoz,
amely révén a bankokra kemény koltségvetési korlat érvényesiilhet. De vajon a jelen-
leg érvényes t6keszabalyozas képes ezt garantalni?

A 2008-as globalis pénziigyi valsagot megel6z6 iddszak tékekovetelmény-szaba-
lyozasa nyilvanvaléan nem kényszeritette ki a kemény koltségvetési korlatot. A val-
sag elotti id6szakot a téke felhigulasanak folyamata jellemezte, ami azt jelenti, hogy
a szabalyozd hatésagok egyre tobb addssagtipusu forraselemet elfogadtak a bankok
tigynevezett szavatold tékéjének’ részeként. Ennek megfeleléen a valsag elétti éve-
ket az jellemezte, hogy a bankok egyre tobb olyan hibrid, adéssagtipusu tékeele-
met (Ugynevezett innovativ tékeelemeket) fejlesztettek ki, amelyek nem adtak azok
tulajdonosainak semmiféle ellendrzési jogositvanyt, de ugy tlint, hogy veszteség-
visel6 képességiik a t6kéhez nagyon hasonlo. Vevéik szamara ezek a hibrid kotvé-
nyek jo kockazat/hozam aranyu befektetésnek ttintek, mivel azt feltételezték, hogy
abank reputacidjanak meg6rzése érdekében ezeket a bankok mindig szokasos ados-
sagként fogjak kezelni, nem vonjak be 6ket a veszteségeik fedezésébe (Resti-Sironi
[2010]). Az Eurdpai Bankfeliigyel6k Bizottsaganak (Committee of European Banking
Supervisors, CEBS) felmérése szerint a valsag el6tt a hibrid kotvények legnagyobb
volument kibocsatasara az Egyesiilt Kiralysag, Németorszag, Spanyolorszag és
Hollandia bankjaindl keriilt sor (CEBS [2007]). Ennek eredményeként szélsdséges
esetben az is eldallhatott, hogy a potencialis veszteségek fedezésére a bankoknak
csak a kockazattal sulyozott eszkdzértékiik 2 szazalékaval megegyez6 nagysagu
ténylegesen sajat tékéje (tulajdonosi pénze) volt.

A valsag utani bankszabalyozasi csomag, az ugynevezett Bazel-1II. szabalyozas,
illetve ennek eurdpai leképezése, az EU vonatkozo rendelete és iranyelve’ tjrasza-
balyozta a bankok tékekdovetelményét. Az Uj szabalyozasi csomag egyik f6 eleme
az volt, hogy szdmottevéen megnovelte a szavatold t6kén beliil a részvényesektol
elvart t6kerészt, az ugynevezett CET1 (Common Equiry Tier 1) tokekovetelményt.
Az 1j el6iras szerinti minimum CET1 t6kekovetelmény a kockazattal stlyozott esz-
kozérték 4,5 szazaléka, ami tobb mint kétszerese a kordbbi minimum 2 szdzalékos
kovetelménynek. Emellett szigorubba és normativabba valtak a hibrid kotvények

? A szavatol6 tSke a bankszabdlyozasban hasznalt tékefogalom, amely meghatarozott ardnyban
megengedi kilonboz6 addssagtipusu forraselemek tékeként valo figyelembevételét, ha a szabdlyozd
hatdsag biztositottnak latja, hogy azok az elemek olyan tulajdonsédgokkal rendelkeznek, amelyek ga-
rantdljak a t6kéhez hasonld veszteségvisel$ képességet.

® 575/2013/EU rendelet, az dgynevezett tékekdvetelmény-szabalyozds (Capital Requirements
Regulation, CRR - EU [2013a]) és 2013/36/EU iranyelv, az igynevezett tékekovetelmény-iranyelv (Ca-
pital Requirement Directive CRD - EU [2013b]).
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tokeelemként vald elfogadasanak kovetelményei is. Tobbféle tékepufferképzési kote-
lezettség is bekeriilt a szabdlyozasba a 8 szazalékos minimumtéke-kovetelményen
feliil, amelyeket CET1 t6kével kell a bankoknak teljesiteni. Ezeket a puffereket a ban-
kok a nyereséges, j6 miikodés éveiben épitik fel, amikor pedig veszteséges éveik van-
nak, akkor felhasznalhatjak azokat, akdr nullara is csokkenhet a szintjiik. Ez némi-
képpen ellentételezheti a bankok tevékenységének prociklikus jellegét, hiszen a vesz-
teséges években a tokepufferek automatikus csokkenése lehet6vé teszi, hogy a bankok
hitelvisszafogas nélkiil is képesek legyenek teljesiteni a tékekovetelményekre vonat-
kozé szabalyozdi eléirasokat.

A megnovelt kockazattal sulyozott eszkozértékhez viszonyitott CET1 kovetelmény
és tékepufferek mellett az 1j szabalyozasi csomag része a tékeattétel korlatozasa is.
Ennek értelmében a bankoknak teljes (nem kockazattal stilyozott) eszkozértékeik leg-
alabb 3 szazalékat kitevo tokével is kell rendelkezniiik. A t6keattételi mutatd szamita-
sakor tokeként az igynevezett alapvetd (T1) t6keelemeket' lehet figyelembe venni - ez
tobb, mint a CET1 téke, de kevesebb, mint a szavatold téke. A tékeattételi rata beveze-
tésének az volt a célja, hogy a bankok ne csokkenthessék ugy a tékekovetelményiiket,
hogy szabdlyozasi arbitrazs segitségével eszkozstrukturajukon beliil megnévelik az
alacsony kockazati sulyu eszkozkategériak aranyat. Az 4j szabalyozas valdban sza-
mottevéen megnovelte a bankok CET1 t6kére vonatkozé eldirasat, vagyis a tulajdo-
nosoktdl elvart hozzajarulast a potencialis veszteségek fedezésére.

Mindezek tiikrében fel kell tenniink azt a kérdést, hogy vajon a 2008-as valsagot kove-
téen bevezetett 4j, a korabbinal lényegesen szigorubb tokeszabalyok képesek-e korla-
tozni a bankok rovid tavua nyereségéhségébdl fakado tulzott kockazatvallalasat és ezaltal
kemény koltségvetési korlatot biztositani a bankok szamara. A kérdés megvalaszola-
sahoz a bankok CET1 tékéjének és tékeattételi mutatojanak tényleges szintjét érdemes
megvizsgalni. Az EU-tagallamok bankrendszere atlagos CET1 t6kéjének a kockéazat-
tal sulyozott eszkozértékiikhoz viszonyitott aranyat mutatja az 1. dbra, mig a 2. dbra
a kockazati sulyozastol mentes tékeattételi mutatot.

Ahogy azt az 1. és 2. dbra mutatja, az europai bankok a kockazattal sulyozott esz-
kozértékiik 12,5-22,5 szazaléka kozotti CET1 tokével rendelkeznek, tékeattételi
mutatdjuk pedig az 5-9,5 szazalékos savban mozog. Az EU-atlag értékei 15,8 szaza-
lék és 5,5 szazalék. Mds szavakkal, a banki tulajdonosok a valéban nagyon megno-
velt tékekovetelmények ellenére is leginkabb tovabbra sem a sajat vagyonukat, hanem
a kiilsé forrasokat (koztiik a betéteket) kockaztatjak, ha tulzott kockazatokat vallal-
nak. Hiszen befektetett t6kéjiikhoz képest 6-10-szer nagyobb kockazattal stulyozott
eszkozértéket és 10-20-szor nagyobb teljes eszkozallomanyt kezelnek. Az EU atlagos
5,5 szazalékos tékeattételi mutatdjaval szamolva az eurépai bankok atlagosan 18-szor
tobbet hitelezhetnek, mint a t6kéjiik.

Igy tobb érvvel is alatimaszthatjuk, hogy a valsdg utani t6keszabdlyok mellett a ban-
kok koltségvetési korlatja nem valt keménnyé. Egyrészt, ahogy arra Thakor [2014] is

* A T1 tékeelemek kozé a CET1 t8keelemeken feliil azok a hibrid elemek tartoznak, amelyek a ban-
kok veszteségeit a miikodés veszélyeztetése nélkiil (igynevezett going concern alapon) képesek viselni,
vagyis sziikség esetén CET1 t6kévé konvertalhatok vagy leirhatok.
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Az EU-tagallamok bankrendszerének atlagos CET1 t6kéje, 2023. elsé negyedév (szazalék)
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ramutatott, a CET1 t6kekovetelmény még mindig tul alacsony ahhoz, hogy képes
legyen fedezni a bankok potencialis veszteségeit. Masrészt, komoly problémat jelent
az is, hogy a jelenleg alkalmazott kockazati stlyozasi rendszer 6sztonzi a szabalyozasi
arbitrazst, vagyis a bankok azon térekvését, hogy ugyanazokat a kockazatokat alacso-
nyabb kockazati sulyokkal és igy alacsonyabb tékekovetelménnyel vallalhassak. Ahogy
azt a Financial Timesban megjelent nyilt levelében 20 neves kozgazdasz irta:

»Ez a rendszer batoritja a tékemegtakaritasra iranyul6 »innovaciot, ami aldassa a téke-
szabalyozast, és gyakorta hozzajarul a rendszerkockazathoz. Ennek példdja a valsag elott
aszintetikus AA A értékpapirok elterjedése.” (Admati és szerzbtdrsai [2010] - sajat forditds.)

Tovabbi problémat jelent, hogy a valsag utan bevezetett tékeattételi mutatd hatékony-
saga is er6sen megkérddjelezhetd, mivel a 3 szazalékos el6iras mellett szélsGséges eset-
ben egységnyi tékére vetitve 33 egységnyi hitelnyujtast tesz lehet6vé.

Ezen okok miatt érvelt igy Admati [2016], hogy a Bazel-III. szabalyozasi reform-
csomag nem mds, mint egy elszalasztott lehetdség a t6keerds, a valsagokkal szemben
ténylegesen ellenalld bankrendszer létrehozasara. Admati-Hellwig [2013] nagy hatdsu
konyv szerint a (nem kockazattal sulyozott) eszkozok 30 szazaléka lenne az a téke-
kovetelmény, amely mar biztositana a bankok stabilitasat. Ebbél 20 szazalékot java-
solnak a szabalyozas minimumkévetelményének, tovabbi 10 szazalék pedig a jelen-
legi tékepufferekkel megegyez6 mechanizmussal miikédne. A szerzéparos véleménye
szerint az altaluk javasolt rendszerben a tulzott kockazatvallalds erkolesi kockazata
jelentdsen lecsokkenne, hiszen a veszteségek fedezésébdl sokkal nagyobb részt kellene
vallalnia a részvénytulajdonosoknak. A Bazel-III. szabalyozdi csomag azonban nem
kérddjelezte meg a kordbbi szabalyozasnak azt az alaplogikajat, hogy a bankok nagy
tokeattétellel mikodhetnek. Ehelyett a meglévé logikai keretben probalta a szabalyo-
zast kifinomultabb4, a kockazatokhoz jobban illeszked6vé és atfogobba tenni. Ez sok
szaz oldalas, nehezen kévethet6 és jol arbitralhat6 banki szabalyokat eredményezett.
Vagyis nem tudott kemény koltségvetési korlatot teremteni a bankoknak.

A LIKVIDITASSZABALYOZAS ES A BANKOK KOLTSEGVETESI KORLATJA « A 2008-as
globalis pénziigyi valsagot megel6z&en nem voltak nemzetkozileg elfogadott egységes
likviditasi szabalyok. A vélsag soran a bankkozi pénzpiacok kiszaradtak, a likviditas
eltint a piacokrdl, ami ravilagitott a banki likviditasi szabalyok sziikségességére. Ez
vezetett a Bazel-1II. csomag részeként két likviditasi mutato, a rovid tava likviditas-
fedezeti mutato6 (liquidity coverage ratio, LCR) és az egyéves szemléletii nettd stabil
forrasellatottsagi mutaté (net stable funding ratio, NSFR) bevezetéséhez. A likvidi-
tasi mutatok alkalmazésa akkor jarul hozza a kemény koltségvetési korlat érvényesi-
téséhez, ha a mutatok alkalmazasaval a bankok likviditismenedzsmentje képes biz-
tositani a megfelel6 likviditasi szintet mind révid, mind hosszu tavon. Ha a bankok
likviditasmenedzsmentjének sajatossagai konnyen piaci anomaliakhoz vezethetnek,
és szamitani lehet arra, hogy ennek megoldasa kiviilrél, a kozponti banktol érkezik,
akkor a bankok koltségvetési korlatja puha.

Az LCR kovetelmények szerint a bankoknak jé mindségti likvid eszkzokbdl akkora
likviditasi puffert kell képezniiik, amekkora elég nagy ahhoz, hogy egy likviditasi
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stresszhelyzetben is — vagyis amikor az illékony forrasokat kivonjak a bankbol - biz-
tositsa a bankok fizetoképességét. Az LCR mutatora vonatkozd szabalyozas meghata-
rozza, hogyan kell kiszamitani a netté pénzkidaramlas stresszhelyzetben varhat6 nagy-
sagat és az ennek fedezetére tartandd likvid eszk6zok mennyiségét és mindségét. Az
LCR-ben megfogalmazott kovetelmény, hogy a bankok jé mindségt likvid eszkoze-
inek volumene nagyobb legyen, mint a szabalyoz¢ altal definialt 30 napos likviditasi
stresszhelyzet alatt varhaté nettd likviditaskidaramlas. A likviditdskidramlas megha-
tarozasahoz a szabalyozas az egyes eszkozkategoriakhoz kidramlasi szorzotényez6t is
meghataroz (BCBS [2013]). A lakossagi betéteknek példaul 3 szazalék, 5 szazalék vagy
10 szazalék a kiaramlasi szorzoja, attdl fiiggden, hogy biztositott, stabil vagy nem sta-
bil betétekrdl van sz6, mig a vallalati betétek esetében a kidramlasi szorzo 25 szaza-
1ék, ha a betételhelyezés célja kliring-, letéti, készpénzmenedzsment vagy mas hasonld
szolgaltatds igénybevétele, egyébként 40 szazalék.

A bankok likviditasfedezeti mutatdja jellemzden szamottevéen meghaladja a sza-
balyozas altal elvart szintet. Az EU atlagos LCR-értéke példaul 164 szazalék, de a leg-
kisebb LCR mutatoval rendelkezé orszag atlagos mutatdja is 148 szazalék (3. dbra).

3. dbra
Az EU-tagallamok bankrendszerének atlagos likviditasfedezeti rataja, 2023. elsé negyedév
(széazalék)
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Vajon a magas likviditasfedezeti mutatok azt jelentik, hogy a bankrendszerek ellenallova
valtak a likviditasi sokkokkal szemben, mert megakadalyozzak a talzott lejarati transz-
formaciot, vagyis kemény koltségvetési korlatot jelentenek a bankok szamara?

Ahogy arra az Egyesiilt Allamok 2023. tavaszi bankvalségai - elsésorban a Silicon
Valley Bank csédje — ramutattak, nem ez a helyzet. A modern kommunikacios
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eszkozok és a kozosségi média biztositotta gyors informdcidéaramlas kovetkeztében
akidramldsi szorzok sokkal magasabbak lehettek a szabalyozd hatdsagok éltal becsiilt-
nél. A Silicon Valley Bank viéllalati betéteinek kiaramlasa kozel 100 szazalékos volt,
mivel a jol informalt, a kozosségi médian keresztiil 6sszekotott betétesek azonnal
értesiiltek a bank problémairol. Ezért is nevezték ,,az elsd Twitter-alapu” bankroham-
nak a Silicon Valley Bank megrohandsét (McHenry [2023]). Es ez semmiképpen nem
egyedi eset, ahogy az azonnali kommunikacié egyre elterjedtebbé valik, ugy kozelit-
hetnek a tényleges kidaramlasi aranyok a 100 szazalékhoz. Vagyis a jelenlegi fogalmaink
a betétek stabilitasarol (ragaddssagardl) gyorsan elavultta valhatnak. Raadasul a sza-
balyozok altal j6 mindséglinek tartott likvid eszkozokrdl is kideriilhet, hogy stressz
esetén nem is olyan jo a mindségiik. Jo példa erre azoknak a kivalé mindsitésii kotvé-
nyeknek az esete, amelyek értéke a 2023-as kamatemelések hatdsara okozott komoly
veszteségeket az azokat portfolidjukban tarté bankoknak.

Az NSFR szabalyozoi el6irasa tulajdonképpen egyszertien csak a banki mikodés
egyik altalanosan elfogadott alapelvét fogalmazza meg, azt, hogy a hosszu lejarata
eszkozoket stabil, nem pedig illékony forrasokbol kell finanszirozni. A szabélyo-
z4as azt irja eld, hogy a bankoknak az eszkozeik dsszetételétdl fliggden mekkora sta-
bil forrassal kell rendelkezniiik. Az elvart értékeket a gyakorlatban a bankok NSFR
mutatdja szamottevéen meghaladja. 2023 harmadik negyedévének végén példaul az
Eurdpai Kozponti Bank altal kozvetleniil feliigyelt bankok atlagos NSFR mutatoja 126
szazalék volt, mig a tbbi (kisebb) banké 130 szézalékos volt.” A szabalyozés azonban
jelent6sen alulbecstilheti a stabil forrasok sziikséges szintjét. Ennek oka lehet az egyes
eszkozok mogé allitando stabil forrasok szintjének alabecslése, ahogy az az Egyesiilt
Allamok bankjainak kivalé minésitést, de egy kamatemelkedési periédusban magas
kamatkockazatot hordozo kotvényeinek esetében megmutatkozott. Az ezekre alkal-
mazott 15 szazalékos stabil forras el6irasa nyilvanvaléan nem volt megfelel6. Emel-
lett a rendelkezésre allo stabil forrasok szintje is konnyen talbecsiilheté. Az NSFR-re
vonatkozd szabalyok (BCBS [2014]) szerint példaul a vallalkozasok altal elhelyezett
egy évnél rovidebb lejarata betétek 50 szazaléka tekinthetd stabil forrasnak. Ahogy
azonban azt a Silicon Valley Bank példajan keresztiil bemutattuk, ezek a forrasok
stresszhelyzetben sokkal illékonyabbak is lehetnek.

Ahogy arra az LCR-rel kapcsolatban ramutattunk, az NSFR-nél is azt latjuk, hogy
a békeid6ben jo szabalyok stresszhelyzetben nem képesek kemény koltségvetési kor-
latot szabni a bankoknak. Eppen ezért fogalmazédott meg szamos, a likviditdssza-
balyozasra vonatkozd, a jelenleginél sokkal radikalisabb javaslat a 2023. évi tavaszi
bankcs6doket kovetéen. Ezek koziil kiemeljiik Paul Tuckernek, az angol kdzponti
bank korabbi kormanyzdéjanak a javaslatat, aki a Financial Timesnak adott inter;jua-
jaban azt javasolta, hogy a bankok a rovid lejaratu betéteikre 100 szazalék fedezetet
tartsanak a kozponti bankndl.® De emlithetjiik a betétbiztositds idealis mértékérdl és
modjarol szolo vitat is, amelyben sokan amellett érvelnek, hogy a latra sz616 betétekre
teljes koru betétbiztositas vonatkozzon.

* https://www.bankingsupervision.europa.eu/banking/statistics/html/index.en.html.
® https://www.ft.com/content/f0fe6555-7929-4b4d-8739-028b3b0aad4e.
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Kovetkeztetések

Az endogén pénzelmélet egyik legfontosabb megallapitasa, hogy a modern gazdasagok-
ban a forgalomban 1év6 pénz tobb mint 80 szazalékat a kereskedelmi bankok hitelezése
teremti. A kereskedelmi bankoknak nincs sziikségiik kordbban 0sszegyijtott és felhal-
mozott betétekre a hitelnytjtashoz, mivel a hitelezéssel egyben betétet hoznak 1étre. Ami-
kor a bankok megkotnek egy hitelszerzédést, vagyis eszkozoldalon megnovelik a hite-
leik allomany4t, akkor a hitelt betétként jovairjék a meghitelezett partner szdmlajan. Igy
a hitelezés soran a bank nem mint pénziigyi kozvetité jelenik meg, hanem 6j pénzt teremt.
Amikor az tigyfél visszafizeti a hitelt, akkor a pénz megsemmisiil.

Szamos olyan tényez6 van, amely csokkenti a kereskedelmi bankok hitelnyujtasi
képességét, de az igazan effektiv korlatot a hitelkereslet jelenti. A hitelkeresletet a mone-
taris politika hivatott befolydsolni, azonban szdmos esetben ez nem hatékony. Igy a hitel-
kereslet lehet tulzott, akar az iigyfelek tulzott optimizmusa miatt a gazdasagi ciklus fel-
szallo agaban (prociklikussag), akdr a torz kockdzatérzékelés miatt (példaul a magyar
devizahitelek esetében). A bankok rovid tavu profitéhsége is tovabb stimulalhatja
a hitelkeresletet, ahelyett hogy jo hitel- és likviditasikockazat-kezelési gyakorlataval
korlatoznd (a magyar devizahitelezés ennek is jo példaja).

Tanulmanyunkban amellett érveliink, hogy sem a bankok jovedelmez6 miikodé-
sének kovetelménye, sem a bankok belsé kockazatkezelési gyakorlata nem garan-
talja, hogy a bankok koltségvetési korlatja kemény legyen. Ezért a bankok szamara
a kemény koltségvetési korlat érvényesitését a bankszabalyozasnak kellene biztosita-
nia, de a 2008-as globalis pénziigyi valsagot koveté bankszabalyozasi modositasok
sem alkalmasak erre. Kimutattuk, hogy sem a megvaltozott tékedefinicio és t6keko-
vetelmények, sem az 4j likviditasi szabalyok nem eredményeznek kemény koltség-
vetési korlatot. A jelenlegi szabalyozasi kornyezetben a bankok koltségvetési korlatja
inherensen puhava valhat stresszhelyzetben. Ez egyben Kornai Janos puha koltségve-
tési korlat fogalma bankokra vonatkozo eddigi értelmezésének kiterjesztését is jelenti,
mivel nem konkrét allami mentéakcidkhoz vagy a bdséges piaci likviditashoz koti
a puha koltségvetési korlat 1étét, hanem a bankok mtikodésébdl és a jelenlegi bank-
szabalyozasi rendszerbdl fakadé inherens sajatossagnak.

A fentiek titkkrében, ha olyan bankszabalyozast szeretnénk, amely kemény koltségvetési
korlatot eredményez a bankok szamara, és ezzel tamogatja a pénziigyi stabilitast, akkor
abankoknak a gazdasagban betoltott szerepét és szabalyozasat is tjra kell gondolnunk. Az
errél valo gondolkodas, bar nagy lendiiletet vett a 2008-as globdlis pénziigyi valsag utan,
és szamos Uj szabalyozdi megkozelitést és megoldast eredményezett, még nem vezetett
a bankok puha koltségvetési korlatjat megsziintetni képes megoldashoz.

A jelenleg létez6 javaslatok — a bankok pénzteremtési képességének teljes megsziin-
tetésétdl (az tigynevezett narrow banking rendszer) a tékeattétel sokkal erésebb kor-
latozasan at a likviditasi szabalyok nagymértéki szigoritasaig — igen sokfélék. Hogy
milyen lesz a jov6 bankszabélyozasa, azt nem tudhatjuk. Az azonban biztosnak lat-
szik, hogy a bankszabalyozas jelenlegi keretrendszere nem alkalmas a kemény kolt-
ségvetési korlat megteremtésére, ezért a tovabbra is puha koltségvetési korlat idérél
idére elkeriilhetetlenné teszi mind az egyedi, mind a rendszerszintt bankvalsagokat.
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SZABO NORBERT-BILICZ HANGA LILLA

Lokalis agazatkozi kapcsolatok -
hibrid AKM Pécs varosrégioban

A teriileti szintii 4gazati kapcsolatok mérlegei (AKM) egyre nagyobb szerepet
toltenek be a kiilonféle, akar szakpolitikai intézkedéseket is tamogato gazdasagi
hataselemzések készitésében. A teriileti AKM-ek terjedésével és az urbanizaciés
folyamatok erdsodésével egyre nagyobb igény fogalmazdodott meg a regionalis
szint alatti input-output modellezés irant. A regionalis-megyei szinti elemzések
nem képesek figyelembe venni a varosi-varostérségi gazdasagok kiilonbségeit és
azok mas térségekkel valo 6sszefonddasanak sajatossagait. A varostérségi szintii
AKM-ek becslése azonban az elérheté adatok sziik kore miatt nehézségekbe
iitkozik. E tanulmany egy hibrid, részben kérddives, részben pedig szekunder
adatok bazisan nyugvo, a pécsi varostérség és az orszag egyéb térségeit maga-
ban foglald, kétrégios AKM osszeallitasanak lépéseit mutatja be. A tanulmanyt
illusztrativ szakpolitikai elemzés zarja, amely a pécsi varostérség agazati fejlesz-
tési lehetéségeit értékeli.”

Journal of Economic Literature (JEL) kod: C67, D57, 010, R58.

Bevezetés

Az agazati kapcsolatokat leiro tablak felhasznalasi kore széles. Egyfel6l 6nmaguk-
ban alkalmasak kiilonféle dgazatkozi 6sszefondddsok szamitasara (példaul multip-
likatorelemzésre), de a bazisukon input-output, 6konometriai (Court és szerzbtdrsai
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[2022]) és szamszer(isithet6 altalanos egyensulyi modellek (Computable Gene-
ral Equilibrium, CGE) is épithet6k (Hosoe és szerzétdrsai [2010], Zalai [2012]).
E modellek térbeli kiterjesztései azonban az agazati kapcsolatok teriileti szinti
adataira épiilnek, amelyekhez teriileti szintti dgazati kapcsolatok mérlegére (AKM)
van sziikség (Lecca és szerzétdrsai [2018]). A regiondlis AKM-eken tul a régiok
kozotti kereskedelmi kapcsolatok figyelembevétele hasonléan fontos a tobbrégios
és interregionalis vizsgalatok soran. Legtobbszor azonban e teriileti adatok nem
elérhetdk statisztikai adatbazisokban, ugyanis e tablak dsszedllitasa joval tobb
er6forras lekotését igényelné, mint az orszagos megfelel6ik, igy a legtobb orszag
statisztikai hivatala nem is publikal ilyen tabldkat. A regionalis tudomanyok tér-
nyerésével egyre nagyobb igény fogalmazodott meg e tablak becslésére, igy meg-
kezd3dott a regionalis input-output tabldak becslési eljarasainak és azok teszte-
lésének kidolgozdsa. A hagyomanyos regionalis szintli elemzések azonban nem
képesek figyelembe venni a varosi-varostérségi gazdasagok kiilonbségeit és azok
més térségekkel valé dsszefonddasénak sajatosségait. A varosi AKM-ek becslése
azonban az elérhetd adatok sziik kore miatt nehézségekbe titkozik, igy relative
kevés példa talalhat6 az irodalomban (példaul Wiedmann és szerzétdrsai [2016],
Zheng és szerzétdrsai [2019]).

Az orszagos szint alatti AKM-ek osszeallitdsdra tobb ut is nyilik, a kérddives fel-
méréstdl egészen a szekunder adatokra épiil6 becslésekig. Kevés olyan tanulmany
talalhaté azonban, amely arra véllalkozik, hogy kérddives adatokra alapozza az
AKM felépitését annak id6- és eréforras-igényes volta miatt. Kiilonésen Magyar-
orszagon van ez igy, ahol a szerz6k tudomadsa szerint a rendszervaltds 6ta csupan
a gyOri térségben torténtek erdfeszitések hasonld matrix osszedllitasara (példaul
Koppdny-Hajba [2015]).

Jelen tanulmany két szempontbdl is hozza kivan jarulni az irodalomhoz. Egyfelél,
elsé izben kiséreljitk meg alacsony teriileti szinten (varosrégi6) olyan hibrid AKM lét-
rehozasat, amelyet a nemzetgazdasagba agyazva kivanunk felépiteni, ezaltal egy két-
régiés interregionalis AKM-re felbontva az orszdgos AKM-et. E hibrid interregionalis
AKM szekunder adatokon alapuld becslésekre és egy, a pécsi varosrégioban lefolyta-
tott széles kor( kérdoives felmérés eredményeire tamaszkodik. Masfeldl, az elkészitett
tabla alapjan végzett kiilonféle szamitasok felhasznaldsaval illusztrativ fejlesztéspo-
litikai javaslatokat fogalmazunk meg, amelyek a pécsi varostérség agazati fejlesztési
torekvéseinek értékelésén alapulnak.

A tanulmdny a kovetkez8képp épiil fel. E18szor roviden ismertetjitkk az AKM-ek
regionalizaldsanak legfontosabb mddszereit. Majd a varosrégioban elvégzett kér-
doéives felmérés eredményeit részletezziik, valamint azokat a feladatokat, amelye-
ket az igy kapott adatallomanyon el kellett végezniink (példaul adattisztitas, -pot-
1as). Ezt kdvetden ismertetjiik a teriileti AKM &sszeallitdsanak modszerét, amely
a kérddiv adataira, valamint nem kérddives becslési modszerekre tdmaszkodik,
és megtargyaljuk a pécsi agazatfejlesztési lehetdségeket. Végiil a tanulmanyunkat
Osszegzéssel zarjuk.
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A teriileti AKM-ek készitésének mddszerei

Az AKM-eket regionalizdlé médszerek céljaikat tekintve tébb dimenzi6 alapjan kate-
gorizélhatok. A tanulmanyban B-tipusiu AKM becslését végeztiik el, amelyben mind
anemzetkdzi, mind a régiokozi kereskedelem levalasztasra keriil az agazati kozbenséd
felhasznaldsokbdl. A regionalis becslési eljardsok modszertani sajatossagaik alapjan
harom nagy csoportba sorolhatok: I. kérdéives (survey) modszerek, 2. nem kérddives
(non-survey) modszerek, 3. hibrid modszerek (Greenstreet [1989]).

A kérdéives lekérdezés esetében a mintaba vett vallalatok informaciot szolgal-
tatnak azon kategéridkrol, amelyek sziikségesek az AKM-ek felépitéséhez. Ezek
tobbségében a kovetkezoket jelentik: mas agazatok és fogyasztok szamara torténd
értékesitések, valamint mas agazatoktol torténd vasarlasok a région beliil és kiviil
egyarant, a felhasznalt er6forrasok, bevételeik stb. A kérd6ives mddszerek valo-
ban pontos képet nyujthatnak a régié technoldgiai és kereskedelmi sajatossaga-
ir6l, azonban tobb kritikus pontjuk is van. E mddszerek kozos jellemzdje, hogy
rendkivil id6- és er6forras-igényesek, igy a kivitelezés igen koltséges folyamat.
Rdadasul a minta sszeallitasa a modszer kulcsfontossagu lépése, mivel az ebben
a 1épésben elkovetett hibakbdl eredd torzitasok jelentésen befolyasoljak a végsé
eredményeket. Tovabba a vallalatoktol begytijtott adatok sok esetben nem meg-
bizhatok, a kitolték nem feltétleniil értik a kérdéseket, elé6fordulhat véletlen hibas
kitoltés vagy szandékos hamis adat megadasa is (példaul a bizalmatlansag miatt).
Tovabba az alacsony kitoltési arany tovabbi bizonytalansagot jelenthet a kapott
eredményekben. E torzitdsok kisziirésére sok esetben nincs lehetdség. Osszes-
ségében azonban elmondhatd, hogy a kérddives lekérdezést pontos mddszernek
tekintik az irodalomban, amennyiben a fent emlitett kihivasokat sikeriil megfelel6
moddon kezelni (Bonfiglio [2005]).

A nem kérddives médszerek éltaldban az orszagos AKM, valamint nyilvénosan
elérhet6 teriileti adatok (példaul foglalkoztatas, vallalati beszamoldk) felhasznala-
saval, egyszert becslési eljarasok alkalmazasaval igyekeznek kozeliteni a regionalis
agazatkozi kapcsolatokat. Ebbél fakaddan e mddszerek relative egyszertien kivitelez-
het6k szekunder adatok felhasznalasaval, emiatt kevésbé id6- és er6forras-igényesek,
és nem tartalmaznak kérd6ivezésbol szarmazo torzitasokat. Azonban nem alakult
ki egységes konszenzus a legjobb becslési eljarast illetéen. A kiilonb6z6 mddszertani
csaladok tesztelése soran vegyes empirikus eredmények sziilettek az egyes modszerek
teljesitményét illetéen (Lampiris és szerzdtdrsai [2020]). A relative sztik kord adatfel-
hasznaldsu és egyszert becslési eljarasokat sokszor éri az a kritika, hogy nem képe-
sek jol megragadni a helyi kapcsolatokat, ezért torz képet adnak a térségek gazdasagi
rendszerérdl. A bonyolultabb médszerek alkalmazasat azonban sok esetben neheziti
a megfeleléen részletes regionalis adatok elérhetésége.

Magyarorszagon az utdbbi években megjelené munkakat f6ként a gyori és pécsi
muhelyek munkai teszik ki, illetve budapesti kollégak is elkezdtek foglalkozni a téma-
val. Varga és szerzdtdrsai [2013] a dél-dundntuli régiora készitett egyrégios AKM-et
integralt a GMR- (Geographic Macro and Regional) Magyarorszag hatdselemzd
modellbe agazati kék gazdasagi szimulaciok készitése céljabol. Szabé [2014] mar
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egy »nem kérd6iv” alapu interregionalis AKM becslésének modszereit és illusztra-
tiv alkalmazasat mutatja be Baranya megyére, Szabo [2015] altalanos szakirodalmi
osszefoglalot ad a legismertebb regionalizalé médszerekrol. A gyori agglomeraciora
Koppdny [2015], [2016a], [2016b] ismertet részleteket az elkésziilt Gy6rRIO AKM-
r6l, amely egy teljes mértékben nem kérdéives, becsiilt regionalis AKM, amely GySr
varosat és annak agglomeracidjat irja le. Koppdny [2017], [2020] részletesen besza-
mol arrol, hogy milyen médon alkalmazhaté egy tobbrégios AKM-rendszer vallalati
hataselemzés esetében, ahol helyszini adatgyjtés révén térképeztek fel egy vallalatot,
majd pedig azt az input-output rendszerbe illesztették, és multiplikativ hatésait vizs-
galtak helyi és orszagos szinten egyarant. Ezen tulmenden Koppdny és szerzdtdarsai
[2020] fesztivélok hatédselemzéséhez is alkalmazott tébbrégiés AKM-et, mig Révész
[2023] részletes agazati és regionalis adatokon alapuld tobbrégios, netté megyekozi
exportot is figyelembe vevd AKM-rendszert becsiilt.

A hibrid (vagy részleges kérd6ives) megkozelités az elobbi két iranyzat eldnyeit
hivatott egyesiteni, mindemellett hatranyaikat mérsékelni. Ezen eljarasok tobb lépés-
bdl allnak, amelyek alapja altalaban valamilyen nem kérdéives mddszer, amelyet
késdbb részben kérddives adatokkal, szakértdi becslésekkel vagy egyéb adatbazis
informaciodival egészitenek ki. Sok esetben a régié legnagyobb és legfontosabb aga-
zatait és azok kapcsolatait mérik fel kérddiv segitségével, igy azonositva a régio ter-
melésének nagyjat adé tevékenységeket. A hibrid eljarasok ezéltal kevésbé eréforras-
igényesek, mégis kell6képpen redlis képet festenek a regionalis gazdasag szerkezeté-
rél. A hazai attdoré munkak kozé sorolhatd Csepinszky és szerzétdarsai [1973], [1976].
A szerz6k a Vas megyei regionalis input-output tablak osszeallitasat végezték el, ame-
lyek 1968-as, majd 1972-es adatok felhasznalasaval késziiltek. Els6dleges forrasként
vallalati, szovetkezeti mérlegbeszamolokat és elérhetd statisztikai adatokat hasznaltak
fel. Emellett a vallalatok esetében végeztek helyszini adatgyijtéseket is, valamint orsza-
gos aranyszamokon nyugvo becsléseket is. A késGbbiek soran Rechnitzer [1981] szintén
elsédlegesen véllalati adatok gytjtése révén becsiilt megyei AKM-et a dél-dunédntuli
régié megyéire, valamint Baranya megyére (Rechnitzer [1984]).

A fenti harom moddszertani csalad eljardsai aszerint is csoportosithatok, hogy
milyen teriileti egység esetén torténik az agazati kapcsolatok szamszertisitése. A leg-
tobb becslés egyrégios modszert jelent, amelynek sordn egy kiemelt teriileti egy-
ség gazdasaganak pontosabb feltérképezése a cél, anélkiil hogy figyelembe vennénk
a tobbi régio szerepét, illetve a régid tagabb értelemben vett interregionalis kereske-
delmi beagyazottsaganak jelentéségét. Ez azt jelenti, hogy eltekintiink a régiokozi
kereskedelmen keresztiil kifejtett visszacsatolasi mechanizmusoktél. Igy e tibldk nem
alkalmazhatdk olyan vizsgalatok soran, amelyek célja, hogy meghatarozzak, milyen
hatasok érik az adott teriileti egységet, ha egy masik régidban kiilonféle beavatkoza-
sok torténnek. Ezzel szemben a tobbrégios és az interregionalis mddszerek az orsza-
gos tablat igyekeznek felbontani tobb teriileti egység esetére, amelyeket kereskedelmi
kapcsolatok kotnek Ossze, ezaltal az agazatkozi és régiokozi kapcsolatok joval széle-
sebb spektrumat képesek becstiilni, azonban alkalmazasuk komplexebb feladatot is
jelenthet (Boero és szerzdtdrsai [2018]). A regionalizalas egy- és tobbrégios modsze-
reirél tomor osszefoglald taldlhatd Szabo [2021]-ben.
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A pécsi varosrégié hibrid AKM-jéhez felhasznalt
kérdéiv és adatok

Az adatok forrasa egy atfogd varosrégios felmérés egyik fontos outputjaként kapott
nyers adatéllomdny volt.! E felmérést a Pécsi Tudoményegyetem Kozgazdasagtudo-
manyi Kara a helyi termel§ és szolgaltaté egységek gazdasagi kapcsolatairol készi-
tette teriiletfejlesztési és gazdaségelemzési céllal.” Fontos elv volt a kérdéives adatfel-
vétel lebonyolitdsa soran, hogy a felmérés a Pécsen miikddé nagyobb véllalatok tel-
jes korét bevonja, mig a kisebbek esetében reprezentativ mintavétel utjan tortént az
adatgytjtés. Azokat a véllalatokat vizsgaltuk, amelyeknek a pécsi varosrégio telepii-
lésein mikodott telephelyiik. A beszamolasi id6szak a 2015. év volt, mivel a kérd6iv
készitésekor a 2020. évi orszdgos AKM még nem volt elérhetd. A felmérés soran 753
vallalatot kérdeztek meg egy hatf6s blokkot tartalmazé kérdéiv segitségével, amely-
nek outputja egy 223 184 cellat tartalmazoé nyers adatallomany lett.

A nyers adatallomannyal kapcsolatban az elsé feladat az adattisztitas volt, majd
ezutan kovetkezett a kutatdshoz felhasznalhato szintl aggregaldsok és teriileti bon-
tasok elvégzése. Az adattisztitas soran a f6 problémak a kovetkezok voltak.

- Hianyos adatok: egyes vallalatok nem adtdk meg bizonyos alapadataikat (példaul
nettd értékesités, foglalkoztatottak szdma stb.).

- Inkonzisztenciak: adott kérdéseknél az Osszesitett, egy kérdéskor ala tartozo meg-
adott adatok nem egyeztek azok aggregalt értékével (példaul inputfelhasznalas aga-
zatonként és Osszesen).

- Eliitések: bizonyos esetekben egyértelmuen kiszamolhato volt a valasz tényleges
értéke, mas esetekben potlolagos adatgyujtést végeztiink.

Az adatéllomany fenti problémadira a kovetkezdket Iéptiik. Egyrészt a hidnyos adatok
kitoltésére, valamint az inkonzisztens valaszok javitasara az e-cégjegyzék adatbazi-
sat hasznaltuk, ahonnan az atvett megfelelé adatokat illesztettiik be a hidnyos/téves
celldkba. Az eliitéseket manudlisan korrigaltuk.

Az adattisztitast kovetGen a megfelelé aggregalasok elvégzése volt a kovetkezd
feladat. Egyrészt a kérd6ivben lekérdezett és az elkésziteni kivant varosrégios AKM-
ben hasznalatos dgazatikategoria-besorolast kellett elvégezni. Tovabba az egyes val-
lalatokat hozz4 kellett rendelniink az orszégos AKM-ben hasznélatos TEAOR 4ga-
zati kategéridkhoz is. Az altalunk hasznalt 4gazati kategériak megfelel6 TEAOR-
kodokkal torténd parositasat a Fiiggelék FI1. tdbldzata tartalmazza. Az dgazati
aggregalason tul pécsi varosrégios és interregionalis Osszesitéseket is végeztiink
a megfeleld valaszok 6sszevondsaval, igy a teriileti és dgazati aggregalds is megfe-
lel§ volt az AKM elkészitésére.

Miel6tt a végleges belsé és kiilsé matrixokat elkészitettiik volna, ellendriztiik az
adatok reprezentativitasat is. Ehhez illeszkedésvizsgalatot végeztiink, amelynek soran
megallapithato6 volt, hogy az dsszeallitott varosrégids minta nem minden agazat,

' A felmérés az EFOP 3.6.2.-16-2017-00017 projekt keretében késziilt.
* A felmérést a Szocio-Graf Kft. végezte (http://www.szociograf.hu/).
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valamint létszdm-kategoria esetében tekinthet6 reprezentativnak az adott évi (2015)
KSH-adatokat alapul véve. Ennek kovetkeztében az eredmények interpretalasat
fenntartasokkal kell kezelni, valamint az interregionalis AKM &sszeallitésa/becslése
soran szekunder adatok bevonasa is sziikséges volt.

A hibrid teriileti AKM felépitése a pécsi varosrégiora

o

A varosrégioban lefolytatott kérddives felmérés eredend6 célja az volt, hogy alapjaul
szolgaljon egy tisztan kérddivalapu teriileti AKM felépitéséhez. A kérddiv segitségével
azonban csak a varosrégioban mikodé vallalatok és szervezetek egy mintajat tudtuk
felmérni, igy az agazatok reprezentativitasanak fiiggvényében az ezen adatokbol szar-
maztatott egyiitthatokat hasznaltuk a teriileti AKM épitése soran. Ezen tilmenden
azonban az AKM-hez sziikséges informéciok egy részét nem tudtuk a kérdéiv alap-
jan eldallitani (példaul a végs6 felhasznalas tobb eleme, nem reprezentativ iparagak
jellemz6i stb.), ezért végiil egy hibrid, kérd6ives adatok és nem kérdéives (non-survey)
becslési médszerek 6tvozetén alapulé AKM-et alkottunk meg. A késébbi bévitési
lehetdségek, valamint az orszdgos AKM-mel valo teljes konzisztencia érdekében végiil
egy kétrégios interregionalis AKM-et épitettiink fel, amely a pécsi vérosrégiora, vala-
mint az orszag tobbi teriiletére bontja fel az orszagos tablat. Ezen interregiondlis AKM
sematikus abrajat az 1. tdbldzat mutatja be.

A kovetkezbékben a regionalizalas folyamatat ismertetjiik részleteiben. Ennek els6
lépése az AKM ,keretének” meghatarozdsa, amely az AKM sorainak és oszlopai-
nak &sszegét jelenti. Ezt kovetéen az AKM alsé szérnydn 1év elemek, a tranzakcios
matrix, valamint az oldalsé szarny tartalmat sziikséges feltolteni adatokkal. Minden
lépésben a pécsi varostérség région beliili és régiokozi értékeit szamitjuk ki, a vonat-
kozd egyéb, az orszag tobbi térségét érinté tranzakciok maradékelven addédnak.
A regionalizalast egy matrixkiigazitd eljaras zdrja, amely biztositja, hogy a becsiilt

wr

AKM konzisztens marad az eldirt feltételekkel és az orszagos AKM-mel.

Az AKM sor- és oszlopdsszegei

Az egyik legfontosabb lépés az AKM épitése soran az AKM keretének, vagyis az osz-
lop- és soriranyu Osszegeknek a kiszamitasa, amelyek egyfeldl az 6sszes felhaszna-
lasbol, az 6sszes forrasbdl, valamint a hozzdadott érték elemeinek 6sszegeibdl allnak.
Ezek a nagysdgok azonban nem szarmaztathatdk a kérdéivbél, mivel az nem teljes
kord, a helyi szervezeteknek csupan egy mintajat dleli fel, ezért kiils6 forras alapjan
becsiiltiitk a nagysagokat. A varosrégio teriileti szintjén azonban az agazati adatoknak
csupan egy rendkiviil sztik kdre érhetd el, ami alapvetden korlatozza az ilyen jellegii
kozelitések lehetdségeit, igy végiil helyettesitd valtozok és egyszertisito feltevések fel-
hasznéldsaval szdrmaztattuk az interregionélis AKM peremeit.

Elséként tehat a brutté kibocsdtds szarmaztatasat végeztiik el. Ehhez az irodalom-
ban gyakran az dgazati alkalmazasban allok szamat vagy hozzaadottérték-adatokat
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hasznalnak fel, amennyiben ezek elérheték. A kutatasunkban két lépésben tortént
a pécsi varostérségre vonatkozo6 agazati perem becslése. Egyfeldl helyettesitd valto-
zoként hasznaltuk fel a megyei szinten elérhet6 alkalmazasban allok 1étszamat dgaza-
tonként:’ ezen adatok orszédgos és Baranya megyei értékeit felhaszndlva szémitottuk
ki a megyei agazati részaranyokat:

s Lt

i L;IU > @

9

HU . BR 7 7 .7 . 7 111 4 7 7 BR
ahol L'V és L* az orszagos és a baranyai dgazati alkalmazasban 4llok 1étszama, |

az 4gazati részaranyt kifejez6 tényezd," amely mellett szamithaté az orszdgos brutté

kibocsdtds Baranya megyére jutd része. E megkozelités mogottes egyszerisito felté-
telezése, hogy a baranyai agazatokban az alkalmazasban allok termelékenysége meg-
egyezik az orszagos atlaggal. Mivel azonban megyén beliil a létszamadatok mar nem
érhetdk el, igy a megyei értékeket egy Gjabb 1épésben egy masik dgazati arannyal kell
tovabb felbontanunk. Ebben az esetben a részaranyokat az agazatokban talalhatd
miikods vallalatok széma® alapjdn szérmaztattuk:®

' n
51‘PE = 2)

ahol n/" és * a Baranya megyében és a pécsi varosrégioban miikods vallalatok szdma,
g/* avérosrégios/megyei részardnyt kifejezé regionalizalé tényezd. Ezen eljards mogot-
tes feltételezése pedig, hogy a pécsi varosrégio adott dgazatidban miikodd vallalat dtlagos
kibocsatasa megegyezik a Baranya megyeivel.” A két regionalizalé tényezd (sf " 5,.BR)
alapjan kiszamithato brutté kibocsatas pécsi varosrégiora jutd nagysaga:

QP =& QM, 3)

1

ahol Q™ az orszagos AKM-ben® taldlhaté alaparas brutté kibocsatas, Q™ pedig
a pécsi 4gazati brutt6 kibocsatas.” A tovabbiakban a régiokat (Pécs, az orszag tobbi
része) altalanosan r és g indexekkel jeldljiik.

® Teriileti munkaiigyi adatok (www.ksh.hu). A négy f6 folstti vallalkozasok és a kézponti és helyi
koltségvetés szervezetei, tarsadalombiztosits és kijelolt nonprofit szervezetek/Alkalmazasban allok
létszama (nem teljes munkaidé esetén legaldbb 60 munkadra teljesités — £6).

* A jelolések teljes listaja megtalalhat6 a Fiiggelékben.

® KSH Tajékoztatasi adatbazis: M{ikodé véllalkozasok szdma TEAOR agazatonként, telepiilési és
megyei szinten.

° Harom agazat esetében a kozszféra magas részardnya miatt ettdl eltértiink. A kozigazgatdsban a ,,He-
lyi nkorményzat kiaddsai dsszesen (1000 forint)”, az oktatdsban az ,Ovodapedagégusok szdma (gyodgy-
pedagdgiai neveléssel egyiitt) (f6), az Altaldnos iskolai f64lldsi pedagdgusok szdma (gyégypedagdgiai
oktatdssal egyiitt), valamint a Kozépiskolai f6allasu pedagdgusok szdma (f6) és a FelsGoktatdsi intézmé-
nyekben dolgozé oktatok szama (képzési hely szerint) (f6)” adatok, mig az egészségiigyi szolgdltatdsok
esetében a ,, Teljesitett évi szakorvosi munkadrdk szima a jarébeteg-szakellatasban (szék/ora) és a Telje-
sitett évi nem szakorvosi munkadrak szdma a jarobeteg-szakellatasban (6ra)” adatok alapjan jartunk el.

7 Ezt a feltevést finomitand6 a késébbiek soran terveink kozott szerepel véllalati adatok gyfijtése
beszamoldk alapjan, amelyeket fel lehetne hasznalni a varosrégios részaranyok képzéséhez.

#2015-6s AKM a hazai kibocsétasra (2019-es médszertan szerint).

? Az orszag tobbi térsége esetében az agazati brutto kibocsatés (QiROC) maradékelven adddott.


http://www.ksh.hu
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A végsé felhaszndlok esetében els6ként a varosrégio osszes felhasznalasat becsiiltitk
minden felhasznald esetében azok agazati dimenzidja nélkiil. A hdztartdsok fogyasz-
tdsa esetében ehhez az orszagos és NUTS2 szintli egy fore juté atlagos fogyasztasi
kiadast," valamint az orszagos és a régiés népességszamot hasznéltuk. Ez a pécsi
varostérség esetében azt jelenti, hogy azt feltételeztiik, hogy a varostérségi atlagos
fogyasztas szinvonala megegyezik a dél-dunantuli régidéval. A regionalis és orszagos
fogyasztasi kiadds aranyat a (4) képlet szerint hataroztuk meg:

c'
€= v )
ahol C"Y és C" az orszagos és a regionalis dsszes fogyasztasi kiadas becsiilt nagysaga, mig
£ az orszdg két térségre felbontott egységeinek végsd felhasznaldsi részardnyait kifejezd
regionalizald tényezd, f pedig az egyes végso felhasznalokat jel6l6 index.

A kozosségi fogyasztds esetében az adatok elérhetdsége miatt egyszertien népesség-
aranyos elosztast hasznaltunk, feltételezve, hogy a kozosségi fogyasztas szinvonala az

egyes térségek kozott nem mutat eltéréseket, az az orszagos atlaggal egyez6:

Pop”
e =—2_, ®)
f=G POpHU
ahol Pop™” és Pop” az orszagos és a regionélis népesség szama.

A brutto dlldeszkoz-felhalmozds esetében a regionalizalo tényez6t az orszagos és a regi-
onalis felhalmozas értékei alapjan szarmaztattuk. Ez azonban Pécs esetében nem pub-
likalt, igy kozeliteni sziikséges. Ehhez a NUTS2 szinten rendelkezésre allé adatot bon-
tottuk fel a megyei GDP aranyaban megyei szintre, majd a baranyai értéket a becsiilt
pécsi GDP-érték (Idsd késébb Az AKM alsé szérnya cimt alfejezetet) segitségével ard-
nyosan bontottuk fel. Ezen becsiilt pécsi GDP-t az agazati hozzaadott értékek regio-
nalizalasaval és aggregalasaval szarmaztattuk a (3) egyenlet logikdjaval azonos médon.

INV’
€t = Ty ©)
INV
ahol INV" az orszagos, INV" a regionalis brutté dlloeszkdz-felhalmozds szarmaz-
tatott értéke." Hasonloan a készletek és a kiilfoldi export esetében a vdrosrégiés GDP
alapjdn szdrmaztattuk ugyanezen részardnyokat (&, _ ., €y |-

Ekkor a végs6 felhasznalas osszegének regionalizalasa a (3) egyenlet logikaja sze-
rint torténik:

r _ _rpHU

A sordsszegek koziil az import, a termékadok és a hozzaadott érték elemeinek eseté-

o4

ben feltételeztiik, hogy azok 6sszegei egyszertien a késdbbiekben ismertetésre keriilé
agazati és végso felhasznalonként szarmaztatott értékek aggregalasaval adédnak.

' KSH téajékoztatdsi adatbazis: A haztartasok egy fore jutd éves fogyasztasi kiaddsa régiok szerint
(forint).

" Ahol a KSH tajékoztatasi adatbazisaban elérhetd ,, Tertileti brutté alldeszkoz-felhalmozas, folyé aron,
NUTS II szinten” adatokat osztottuk fel a megyei GDP és a szdrmaztatott varosrégios GDP ardnyaban.
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Miutdn ily médon az AKM keretét jelentd peremadatokat kiszémitottuk (mind
a pécsi varosrégiora, mind az orszdg tobbi részére),”” feltolthet6k adatokkal az
AKM-et alkoté részegységek. Els6ként az AKM als6 szarnyan szerepld tételeket szar-
maztattuk, ami sziikséges a tranzakcids matrix becsléséhez. Majd a végsé felhaszna-
las részeit szamszerusitettiik.

Az AKM alsé szdrnya

Az AKM alsé szérnyan elséként az dgazati hozzdadott érték elemeit sziikséges
becsiilni. Mivel a kérd6iv (a munkavallaléi jovedelmen kiviil) nem tartalmazza
teljeskortien ezen informacidkat, gy dontottiink, hogy a (3) egyenletben kiszami-
tott brutt6 kibocsatas aranyai szerint regionalizaljuk e blokk elemeit (munkavalla-
16i jovedelem, az egyéb termelési adok és tamogatasok egyenlege, brutté miikodési
eredmény), vagyis agazaton beliil a hozzaadott érték elemeit az orszagos technoldgia
feltételezése mellett regionalizaltuk. Ezek soriranyu 0sszegeként viszont nem irtunk
eld korlatot, igy ezen értékeket a késdbbiekben mar nem sziikséges megvaltoztatni.
. Q
VA, = VAf;f g H]U , (8)
J
ahol VA  és VAf? rendre az dgazati hozzaadott érték elemeit tartalmazza a régiok-
ban, valamint a nemzetgazdasagban dsszességében, v pedig a hozzaadott érték ele-
meit jel6l6 index.
Az agazati kiilfoldi import, valamint a termékadok és tamogatdsok egyenlege eseté-
ben ugyanezen eljarast alkalmaztuk:

, Q
IMP = IMP" —, ©)
Q
TCOM' =TCOM™ &, (10)
) J QHU
]

ahol IMP; és IMP].HU az dgazati kiilfoldi importot jelolik, mig TCOM; és TCOM;’U
a termékado és a tamogatasok értékét jelolik a régiok és az orszag szintjén.

Az interregiondlis tranzakcids madtrix

Mivel a kérdéives felmérés soran nem sikeriilt minden dgazat esetében biztositani az
agazati reprezentativitast, az agazatokat két csoportra bontottuk a regionalizalas soran.
Azon agazatok esetében, amelyek reprezentativ modon szerepeltek a kérdéives adatba-
zisban, ott a kérd6ivben megadott adatok aggregalasaval nyert kozbensé felhasznélas

"> Az 1. tabldzatban ezek rendre: QfE, Q™ FfE, Ff, FE,

ERC, illetve IMPT, TCOMT, VAT!™.
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szerkezetét vontuk az elemzésbe. Ez azt jelenti, hogy a kérdéiv adatai alapjan képeztiik
az agazati technologiat leir6 intra- és interregionalis input egytitthatdit.

A nem reprezentativ dgazatok" esetében azonban nem kérdébives eljardsokat
alkalmazva becsiiltiik ezen egyiitthatok kezdéértékét. Mivel a tanulmény egy
interregionalis AKM becslését célozza, vagyis térben szét kell bontani az orszagos
tranzakciokat, igy olyan modszert kerestiink, amely viszonylag egyszertien alkalmaz-
hato, és az adatigénye viszonylag csekély, igy az elérhet6 sziikos adatok felhasznalasa
mellett képes regionalizalni az orszagos AKM-et. Az irodalom bévelkedik a nem
kérdoives modszerekben (lasd példaul Szabé [2015]), ezek koziil a kétrégios teriileti
hanyados modszerét (location quotient, LQ — Miller-Blair [2009]) valasztottuk, mivel
a fenti szempontoknak (egyszertiség, adatigény) ez felel meg a legjobban, ahol a terii-
leti hanyadost a pécsi és az orszagos agazati bruttd kibocsatdsok alapjan szamitottuk:

Q

>.Q
LQN ==+ 11
Q1 QHU ( )

Q"

Feltételezés szerint e hanyados egyfajta helyettesité (proxy) valtozéként szolgalhat
arégio specializacidjat illetéen. Ha ez az érték 1 felett van, akkor a régiot relativ speciali-
zacio jellemzi az orszaghoz képest, igy feltételezés szerint képes kielégiteni sziikségleteit
az adott termék esetében. Ellenkezd esetben ennek forditottja érvényes. Igy amennyi-
ben az LQ értéke 1 alatt van, sziikséges a termelé felhasznalas egytitthatdit soronként
(felhasznalt ,,termékenként”) csokkenteni az ,,6nellatd képesség” aranyaban. Azon aga-
zatok esetében, amelyekre a régio relative szakosodott, az orszagos inputegyiitthatokat
nem modositjak. Az inputfelhasznalasra a (12) és (13) egyenletek irhatok fel:

z :af;]LQi'QJ’. , ha LQ <1, (12)
z :af;’Q; , ha LQ >1, (13)

ahol af;] az orszdgos kozbenso felhasznélds egytitthatdit jeloli, Z; pedig a régiok
intraregionalis inputfelhasznalasat. Az inputfelhasznalds csokkentésének mértéke
fejezi ki a kozbensé felhaszndlas azon részét, amelyet mds régiokbol szereznek be
a helyi termelSk. A kétrégios esetben ez azt jelenti, hogy a (14) egyenlet szerint ado-
dik a nett6 agazati import nagysaga:

Z,.r)’j" = (1—LQf)afj‘.}Qf, ha LQI<1 ¢é r=gq, (14)

na _ ;
Z,.)j =0, ha LQ'>1 ¢és r=g, (15)

" A nem reprezentativ agazatok mellett egyes dgazatok interregionalis kereskedelmi adatait is feliil
kellett biralnunk a regionalizdlas folyamdn, mert nem mutattak redlis képet. Ezen agazatok egytittesen
a kovetkezok: Banyaszat és kéfejtés (B), Tavkozlés (J61), Pénziigyi szolgéltatasok (K), Szakmai, tudo-
manyos, miiszaki tevékenységek (M), Kozigazgatas és oktatds (O, P), Egészségiigyi és szocidlis ellatas
(Q86, 87, 88).
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ahol Z" a g-adik régio j-edik dgazata 4ltal az r-edik térségbol importélt i-edik aga-
zati termékek nett6 volumenét fejezi ki.

A teriiletihanyados- (LQ) eljaras hatranya azonban, hogy az orszagos egytitthat6
csokkentése révén csak a nettd szemléletti import és export (egyiranyu kereskede-
lem) figyelembevételét teszi lehetdvé, vagyis egy adott terméket vagy exportal, vagy
importal az adott régio. Ez egyben azt is jelenti, hogy a (12) és a (13) egyenletek altal
kiszamitott intraregionalis inputfelhasznalasok irrealisan nagyok, tévesen azt a kép-
zetet keltve, hogy a régidk inputjaik java részét a région beliilrél szerzik be.

Ezta problémat az irodalomban a brutté szemléletre valo attérésre alkalmas becs-

1ési modszerek hidaljak at (Fujimoto [2019]), amelyek révén a nettd kereskedelem
mellett kiszamithato a keresztiranyu kereskedelem (cross-hauling) nagysaga. Ebben
a tanulmanyban a Tébben-Kronenberg [2015] altal kifejlesztett mddositott kereszt-
iranyu kereskedelmi regionalizaciés modszer (cross-hauling adjusted regionalization
method, CHARM) alkalmazasa mellett becsiiltiik a brutté kereskedelmi nagysago-
kat. A modell feltételezése, hogy a kiilfoldi kereskedelemben jelentkezé dgazaton
beliili kereskedelem alapvet6en a termékheterogenitas fiiggvénye. Minél heterogé-
nebb termékeket gyart egy dgazat, anndl magasabb lesz az agazaton beliili keres-
kedelem volumene, ugyanis a termék sajatos jellemz6i miatt csak korlatos modon
helyettesithetd mas térségek hasonlé agazati termékeivel. E szimultan export és
import azonban olyan korlatok kozé szorul, amelyek sok esetben rendelkezésre all-
nak a becslés soran. Egyfell exportoldalon az adott dgazati kibocsatas, importolda-
lon pedig a szereplék sszkereslete korlatozza a kereskedelem nagysagat. A két térség
kozotti kereskedelem tehat nem lehet nagyobb sem a szarmazasi régié kibocsata-
sanal, sem a célrégio keresleténél. A CHARM eljaras a korlatok figyelembevételé-
vel els6ként orszdgos adatokon szamszerisiti a termékheterogenitas fokat, majd ezt
alkalmazva becsiili az elérhetd regionalis adatok felhasznalasaval az interregionalis
brutt6 kereskedelmet. A nemzetkozi kereskedelem orszagos szint@i szimultan nagy-
saganak egyenlete az aldbbi format olti:"
CH!" = hZ.HU2min(QiHU; ijj’f +>° fD,f’jf), (16)
ahol CH" az orszagos kiilfoldi import/export szimultdn nagysaga, Q""" az i-edik 4ga-
zati brutto kibocsétas, Ziz,{{jU a kozbens6 felhaszndlas, D,H}’ pedig az f-edik végsé
felhasznald i-edik dgazati kereslete. Az egyenlet minden valtozoja feltolthet6 orsza-
gos AKM-adatokkal.

Tobben-Kronenberg [2015] aranyos Osszefiiggést tételez fel a gazdasag mérete
(kibocsatas és Osszes felhasznalas), valamint a szimultan export/import nagysaga
kozott. Bz az ardnyszam értelmezhetd a termékheterogenitds (h"") mérészdmaként,
amely kiszamithato a (16) egyenlet atrendezésével:

" Ahol az egyenletben szerepld importadat az importmétrixbél szdrmazik, mivel ez mutatja meg,
hogy az adott dgazati termékbdl mennyit importdl az orszdg (szemben azzal az esettel, amikor azt
keressiik, hogy egy adott agazat 6sszesen mennyit importal, fiiggetleniil az import agazati eredetétol).
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H"
hiHU _ CH; 17)

2min(Qs 3 2%+ DY |

ahol
CHY = EXP"Y + IMP™ — \EXP,,HU —IMP™|,

(18)

ahol EXP"Y és IMP"" az orszagos termékszintli nemzetkdzi export és import nagy-
saga. A szamitas soran elséként a brutto kereskedelem méretébol (EXRHU + IMR,HU)
le kell vonni a netté nemzetkozi kereskedelem abszolut nagysagat (‘EXPiH Y —IMP™ ),
igy kiszamitva az agazaton (terméken) beliili kereskedelem nagysagat.

Ezt kovetden az orszagos szinten kiszamitott heterogenitasi mutaté felhasznalhato

aregionalis export és import szimultan részének kiszamitasahoz, mivel a fenti képlet
jobb oldalan minden mas valtozé ismert a regionalizalas eddigi eredményei alapjan:

CH " = h”"zmm(Q —EXP’; ) z Y D, 5Q EXP,?), (19)

ahol Zr 1 és D ;az 1nterreg10nahs kozbenso és végsé felhasznalas matrixainak kiin-
dulasi ertekelt tartalmazza, és a nemzetkozi exportot nem reprezentativ agazatok
esetében szintén a bruttd kibocsatas aranyaban regionalizaltuk:

r

EXP' = EXP"™ (20)

HU

j
A (19) egyenlet szerint a két térség kozotti kereskedelemben megjelend szimultan keres-
kedelmet a minimumfiiggvényben szerepld két tényezd korlatozza: 1. az egyes régiok
belfoldi kinalata, 2. az egyes régiok belfoldi osszkereslete. Ez két régi6 valamely agazata
esetében négy korlatozo tényezdt jelent, amelyek legkisebbike adja meg az agazati szi-
multan kereskedelem elméleti maximalis nagysagat a két térség kozott.

Ahhoz, hogy a brutt6 kereskedelmet ne csak aggregaltan, agazati szinten, hanem

a szerepl6k kozotti relaciokban is (agazatok kozott, agazatok és végso felhasznalok
kozott) értelmezni tudjuk, feltételeztiik, hogy az e relacidkra juté volumenek ardnya-
ban oszlik szét a szimultan export és import nagysaga. Ehhez kiszamitottuk a kereszt-
iranyu kereskedelem ratajat, amely a région beliil értékesitett egységnyi termék ara-
nyaban mutatja meg a szimultin megjelend export és import részaranyat:

Hr’q
ch' = ¢ 1)

23 200+ DO}

B A Dr’q a (12) és (13) egyenletek logikaja szerint szamszer(sithetd az orszagos végs6 kiaddsi

egyutthatok( )alap)an
P=c LQ,F', ha LQ <1,

I
-

nr__ HU ,
Di,f_cfof’ ha LQ >1,
D;} :(1*LQ;’) ¢/Fl, ha LQI<1 ¢és r=gq,
D; fq*O ha LQ'>1 ¢és r=q.
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E ratat felhasznalva kifejezhetd, hogy adott agazati importtermék bizonyos relaci-
6iban (felhasznalo agazatok vagy végsé felhasznalok) mekkora a szimultan kereske-
delem nagysaga. A rata értéke azt mutatja meg, hogy a nettd kereskedelem alapjan
szamitott tdblaban egy egység i-edik dgazati termék keresletére ch, egység szimultdn
kereskedelem jut. A nevezdben szerepld 2-es szorzotényezdre azért van szitkség, mert
a nettd import/export nagysagat a szimultan kereskedelem (import + export) nagy-
saganak a felével kell novelni a bruttd értékek szamitdsahoz. Az igy kiszamitott rela-
ciéban értelmezett szimultan kereskedelmi nagysagok felhasznalhatok a kereskede-
lem felbruttdsitasara, vagyis ezeket az LQ modszerrel kiszamitott nettd kereskedelmi
nagysagokhoz sziikséges hozzaadni. Az import esetében a (22) és (23) egyenletek sze-
rint torténik a bruttositas a (14) és (15) egyenletek kibdvitése révén:

200 =(1-LQ)a/VQ! +ch eV LQIQ!, ha  LQ <1, (22)

Zif']?:ch,’"’afj”LQfQj, ha LQ >1 (23)

Ezzel a kapott dgazati szimultan kereskedelem nagysdgaval minden dgazatban meg-

noveltiik az interregionalis import értékét. Ezaltal azon agazatok esetében is nulla-

tol eltérd értéket vesz fel az import, amelyek a nettd szemléletben nem jelentek meg.
Ezzel egyiitt ugyanakkor sziikséges csokkenteni a megfeleld intraregionalis input-

felhasznalds értékét is a kettds konyvelés elkeriilése végett, igy a (12) és (13) egyenle-

tek az alabbiak szerint médosulnak:

z)) =af LQ -(1-ch!")-Q, ha LQ <l, (24)

ij i

i % i’

z;) =a (1-ch"")-Qj, ha LQ >1 (25)

Az interregiondlis végsé felhaszndlds mdtrixa

A végs6 felhasznalds interregionalis tablajanak becsléséhez els6ként sziitkséges e blokk
als6 szarnyanak becslése, vagyis a végsé felhasznalok altal finanszirozott import és
termékado. E tételek esetében feltételeztiik, hogy azoknak az 6sszes végsé felhaszna-
lasban betoltott részaranya a pécsi varosrégioban nem tér el az orszagostol, vagyis fel-
tételeztiik, hogy a végs6 felhasznalok kiadasaiban a kilfoldi import és a termékaddk
részaranya az orszagos részarannyal azonos. Erre azért volt sziikség, mert a kérdéiv
csak a vallalati oldalt mérte fel, igy nem adott informaciot a végsé felhasznalok kiil-
foldi vasarlasairdl, valamint adéfizetésérdl sem.

A reprezentativ dgazatok esetében azonban a kérddiv alapjan részletes adatok-
kal rendelkeztiink arrél, hogy a véllalatok a varosrégion beliil mely felhasznalo
részére értékesitenek, és milyen mértékben. Ezen informaciot felhasznalva értéke-
sitési részaranyokat képeztiink agazatonként a végsé felhasznalok kozott. Végiil az
interregiondlis export egytitthatdjat szintén a kérdéiv adatai alapjan toltottiik fel.
Ezen egyiitthatdk, valamint az agazati kibocsatas felhasznalasaval szarmaztathatok
a végso felhasznalds kiinduldsi intraregionalis nagysagai.
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A nem reprezentativ dgazatok esetében tjra a fenti regionalizalast kovetve szarmaz-
tattuk a végso6 felhasznalas intraregionalis nagysagit:

D[ =cLQ(1-ch!"JF}, ha LQ/ <1 (26)
D =c(1=ch*")F, ha LQ >1, 27)

ahol clH}] az agazati végsé felhasznalas egyiitthatéja. Az LQ mutaté most is azt
mutatja meg, hogy az orszag tobbi térsége az adott termék helyi felhasznalasanak
mekkora hanyadat képes ellatni, és mekkora részét kénytelen importalni (1 — LQ).
A korabbiakkal azonos mddon végiil sziikséges az igy adodo nettd kereskedelmi
volument a keresztiranyu kereskedelem értékével novelni a brutté interregionalis
export szarmaztatdsdhoz. A fenti modszertan szerint e nagysagok a (28) és a (29)
egyenletek szerint adédnak:

D{,’f=(1—LQ?)cf;fF;+ch;’qcf;’LQ;F;, ha LQI<1, (28)
D;’;:ch{"’cf;fLQ;F;, ha LQ7>1. (29)

Fontos megjegyezni, hogy a végsé matrixban tehat a kérd6ivbol nyert, valamint az
orszigos AKM-bdl 4tvett ardnyok is szerepelnek, attél fiiggéen, hogy az adott agazat
reprezentativ volt-e a kérddivben.

Végiil, mivel a kutatds alapjaul szolgalo kérd6iv lekérdezése soran csak a termel6i
oldal szerepléit volt lehetdség felmérni, igy a végso felhasznaldi oldalrdl csak az érté-
kesités tekintetében van adatunk. A felmérésben szerepl6k megadtak, hogy értékesi-
tésiik milyen ardnyok szerint oszlik meg az egyes szereplok kozott. Arra azonban ez
a megkozelités nem ad lehetéséget, hogy felmérjiik a végsé felhasznalok altal fizetett
termékadok vagy az dltaluk vasarolt kiilfoldrél importalt termékek nagysagét. Igy
a végs6 felhasznalok interregionalis importjat a kozbensé felhaszndlashoz hasonlo
modon a kétrégios LQ és CHARM mddszerek kombinacidjaval szarmaztattuk. Mivel
az intraregionalis végsé felhaszndalasra vonatkozéan a kérdéiv szolgaltatott adatokat,
igy a reprezentativ dgazatok esetében a regionalizalds soran nem az aggregalt felhasz-
nalds importra és intraregiondlis felhasznalasra torténd felbontasa a feladat, hanem
az intraregionalis felhasznalas mellé az import nagysaganak meghatarozasa. Ehhez
a (28) és a (29) egyenleteket alkalmaztuk.

Az alsé szarny végsé felhasznaldshoz tartozo elemeit a (4)-(7) egyenletek révén
nyert regionalis 0sszes felhaszndlas aranyaban osztottuk fel a két térség kozott.

r

IMPF; = IMPF;"" —, (30)
Ff
r HU Ffr
TCOMF] =TCOMF;" . (31)

f
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Matrixkiigazitds

Az elkésziilt interregiondlis AKM azonban nem konzisztens az eldirt sor- és osz-
lopdsszegekkel, valamint az orszagos AKM értékeivel, ezért azt sziikséges kiigazita-
ni.'® A métrix balanszirozéséhoz a széles korben elterjedt RAS métrixkiigazité méd-
szer altalanositott verzidjat (GRAS) hasznaltuk fel (Lenzen és szerzétdrsai [2007]).
E moédszer viszonylag egyszer( és rugalmas alkalmazhatdsaga, alacsony adatigénye
mellett j6 empirikus eredményekkel is rendelkezik, rdaddsul képes kezelni a kiin-
dulé matrix negativ elemeit is. A RAS eljarasok felirhatok programozasi feladatként
(entropiamodellként) is, és céljuk, hogy a kiindulasi matrixot a lehet6 legkisebb mér-
tékben modositva teljesitsék az eldirt peremfeltételeket (sor- és oszloposszegeket).
A regionalizdlas soran hasznalt GRAS programozasi feladatként felirt modszer, cél-
fiiggvénye az alabbi formaban adhat6 meg:

X1
S mrior: ‘

ahol MRIO" az el6z8kben dsszedllitott interregionalis kozbensd és végsd felhasznd-

X"1ln—— — min, (32)
e

lasi métrixokat magéban foglalé matrix,"” ahol r és g indexek a szdrmazdsi és a célré-
giokat jelolik, i az agazati dimenzio, ac pedig az agazatokat és a végso felhasznalokat
egylittesen magéban foglalé index. Az X! pedig a programozasi feladat valtozoja,
amelynek minden eleme induldsként egységnyi. Megmutathatd, hogy a célfiiggvény
minimuma az X;"! =1 helyen van. Az X,"? valtoz szerepe a peremfeltételek teljesi-
tésében van, ez a valtoz6 adja meg (relativ értelemben) az eredeti matrixon sziikséges
modositas mértékét cellainként. Amennyiben egy adott cellaérték 1 felett van, akkor
aranyosan novelni kell a cella nagysagat, és forditva. A vonatkozd regionalis perem-

feltételek az alabbiak:

> .2 MRIO[ X[ = RO, (33)
> > MRIO]. X" = COL, (34)

ahol a (33) egyenlet el6irja, hogy a mddositott interregionalis kereskedelmi matrix
célrégiok és felhasznalo szereplék szerint vett 6sszegének meg kell egyeznie a régiok
altal biztositando¢ el6irt forrasokkal (R0)). A (34) egyenlet pedig el6irja, hogy a régiok
szerepl8inek vésérldsai egyezzenek meg az el8irt felhasznélds nagysagaval (C0%)."
E feltételeket egésziti ki az orszagos AKM-mel valé konzisztenciat el6ird korlat, amely
a (35) képlet szerint adhat6 meg:

' A matrixkiigazité médszerekrél részletes leirast ad Koppdny-Révész [2018].
Y MRIO]! = 2]7 D[} EXP'|.

'* Ahol RO] a regionalis agazati kibocsatas és az dgazati nemzetkézi export kiilsnbségeként adddik,
C0? pedig az dgazatok esetében a bruttd kibocsatas, hozzaadott érték, nemzetkozi import és adok kii-
lonbségeként adodik, mig a végsé felhasznaldk esetében az sszes felhasznalas és a nemzetkdzi import,
illetve adok levondsaval keletkeztethetd.
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ZquMRIOT 4. x"1 — NIJO"Y (35)

i,ac i,ac i,ac?

ahol NIO,") az orszagos AKM, a termeld és végsd felhasznéldst abrazold métrix egy eleme.

A kiigazitds eredményeként elkésziilt konzisztens egyiitthatométrix az MRIO; ! X["!
szorzatként adédik. A teljes interregionalis AKM 6sszeallitdsahoz azonban az
interregionalis tranzakciokon tul szitkséges még az AKM-hez tartozé alsé szarny is,
amelyet a kordbbiakban mér szamszer(sitettiink. Igy végeredményben tehat egy, az
elérhetd adatokkal konzisztens, a pécsi varosrégiot és az orszag tobbi teriiletét, vala-
mint 19 aggregalt 4gazatot leird interregiondlis AKM ad6dik, amelynek a pécsi varos-

régiora aggregalt valtozata megtalalhaté a Fiiggelék F2. tabldzatdban.

Agazati vizsgélatok a pécsi varosrégioban

Jelen tanulmdany f6 célja a kétrégids interregiondlis AKM létrehozédsén tul a gya-
korlati alkalmazési lehetéségeinek szemléltetése is. Az AKM a szakirodalomban
és a gyakorlatban szamos elemzéshez szolgdltat alapot, az itt kovetkezékben az
a célunk, hogy néhany elemzési vonalat kiragadva illusztrativ fejlesztéspolitikai
javaslatokat fogalmazzunk meg, amelyek a pécsi varostérség agazati fejlesztési
torekvéseinek értékelésén alapulnak.

A pécsi varosrégio stratégiai agazatainak és fejlesztési iranyainak kijelolését a Pécs
Megyei Jogti Varos Onkorményzaténak elemzései alapozzdk meg, amelyek az alabbi
prioritési teriileteket azonositottak (PMJVO [2019], [2020]):

- gépgyartas, jarmugyartas (C26-33),

— élelmiszergyartas, dohdny- és italgyartas (C10-12),

- egészségiigyi szolgaltatasok (Q86-88).

A Kkijelolt stratégiai teriiletek értékelése azok varhaté gazdasagi hatasainak tiikré-
ben végezhetd el, amelyek alapvetden attol fiiggnek, hogy ezen agazatok tamogatasa
input-, vagyis keresleti oldalon milyen mértékben képes élénkiteni a régié novekedé-
sét. Ha egy agazat kibocsatasa novekszik, megné az alapanyag-sziikséglete a beszal-
litdival szemben, akiknek ezaltal béviteniiik kell sajat beszerzéseiket és kibocsatasu-
kat is. Ezt a teljes beszallitoi (upstream) értéklancokon tapasztalhaté hatast nevezziik
hatramutato kapcsolatnak (total backward linkage, BWL) (Koppdny [2018]). Az adott
agazat kibocsatasanak novekedése tovabba nagyobb inputkinalatot szolgaltat vevéi
részére, azaz a tovabbfeldolgozo6i (downstream) értéklancra is hatdssal van, ekkor
eléremutato kapcsolatrol (total forward linkage, FWL) beszélhetiink. Tehat egy aga-
zat bévitésének kétiranyu hatasait tudjuk elemezni az input-otput modell segitsé-
gével. Ehhez el8szor egy egyszert Leontief- és Gosh-inverz alapjan kiszdmitottuk,"”
hogy milyen mértékben néveli a régioé kibocsatasat egy egység addicionalis kereslet

" Ahol a beszallit6i (hatramutaté) és tovabbfeldolgozéi (eléremutatd) értéklancokon tovagytirt-
z6 multiplikatorok a Leontief- (L) és Gosh- (G) inverzek oszlopainak, illetve sorainak 6sszegeként
adédnak: iL és Gi/, ahol L= (I— A)" és G=(I—B)™, A a raforditasok egyiitthatématrixa, mig B a ter-
mel6 kibocsatds szerkezetét leir6 egyiitthatomatrix.
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(példaul kormanyzati kiadas), illetve egy egység uj input bevonasa (példaul foglal-
koztatasbovités) az egyes agazatokban, figyelembe véve az dgazatkozi tovagytriizé
hatasokat. Eredményeinket az 1. dbra szemlélteti.

1. dbra
Tovagytlirtizé agazati hatasok egyszerii input-output modell alapjan

1,75 -
J61@
1,50
2 oK
& B
& 1,25
g H. ‘D
2 1,00 - C13-18,24-25 o o
8 J, M, N, R, s' .F
) M62C20-23  °G C10-12
C26-33 @ K .
07 Cle 0, P Q86-88
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Beszallitoi

Megjegyzés: az agazatok TEAOR-kédjait ldsd a Fiiggelék FI. tabldzatdban.
Forrds: sajat szerkesztés.

Az abran az 1 feletti értékkel rendelkez6 agazatok szamitanak az atlagosnal jobbnak.
Lathatd, hogy a harom vizsgalt agazatbol egyik sem szamit kiemelkedének. A gép-
ipar (C26-33) mind beszallitéi, mind tovabbfeldolgozdi iranyban az atlagosnal gyen-
gébb hatast képes kifejteni. Ennek oka lehet, hogy sajatosan gyenge hazai beszalli-
toi kapcsolatok és importfiiggdség jellemz6 az agazatra, valamint termékei dontéen
exportra keriilnek, igy nem élénkiti a hazai beszallitdi haldzatot sem. Az egészségipar
(Q86-88) outputja dontéen végso felhasznalas, igy hatasa a tovabbfeldolgozdi oldalon
a gépiparhoz hasonloan gyenge. Beszallitdi oldalon azonban némileg erésebb keres-
leti hatast gyakorol, ugyanis annak ellenére, hogy 0sszességében alacsony az inpu-
tok hanyada az dsszes raforditason beliil, azok jelentds részét hazai, lokalis piacokrol
szerzibe. Az élelmiszergyartas (C10-12) szintén dontéen végsé felhasznalasra termel,
igy csak enyhén magasabb beszdllitdi termelési multiplikatorérték jellemzi, azonban
erételjesen tdmaszkodik hazai és helyi inputokra, igy a tovabbfeldolgozéi multipli-
katorértéke kimagaslo.

Ha ugyanezt az osszefiiggést a haztartasokkal bezart input-output modell alapjan
vizsgaltuk, akkor azonban mas képet kaptunk. Ez a modell figyelembe veszi, hogy egy
agazat novekedése tobb bérkifizetéssel jar, e tobbletet részben az adott varosrégioban
koltik el. Ez pedig tjabb tovagytiriizé hatasokat general. A 2. dbrdrdl lathatd, hogy
a vizsgalt hdrom agazat jelent6sen elmozdult az 1. dbrdhoz képest. A gépgyartas rela-
tiv pozicidja romlott mindkét iranyban. Beszallit6i oldalon — mivel erésen gépesitett
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agazatrol van sz6 - igy kevés addicionalis bérjovedelem képzddik a térségben (a bér-
koltség a teljes raforditasnak koriilbeliil a 9 szazaléka). Raaddsul a gépipari termékek
csak kis hanyadat adjak a fogyasztasi kiadasoknak (tovabba ezek jelentds része mas
térségek, illetve kiilf6ldi piacok felé iranyul), igy a megképz8dott jovedelmek kozvet-
lentil nem jelentenek szamottevé addicionalis keresletet az agazat szamara. Tovabb-
feldolgozdi oldalon a pétlolagos kibocsatas csak kismértékben noveli a haztartasok
munkaerd-kinalatat, mivel a kibocsatds nagy része exportra kertil; raadasul a gép-
gyartds alacsony fajlagos munkaerd-felhasznaldsa mellett a b6viilé foglalkoztatas
csak kismértékben élénkiti az dgazatot.

2. dbra
Tovagytir(iz6 agazati hatdsok a haztartasokkal bezart input-output modell alapjan
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Megjegyzés: az dgazatok TEAOR-kédjait lésd a Fiiggelék F1. tdblazatdban.
Forrds: sajat szerkesztés.

Az élelmiszeripar a gépiparnal magasabb, de még mindig alacsony aranyban
tamaszkodik munkaerére, raadasul bar az élelmiszeripar viszonylag nagy rész-
aranyt képvisel a haztartdsok végso keresletében, ennek nagy része nem a varos-
régioba, hanem az orszag mas térségeibe iranyul. E tényezdék kovetkeztében
a beszallitoi relativ pozicié némileg romlott. A tovabbfeldolgozéi iranyban hasonlo
mondhat6 el az agazatrol, mint a gépgyartds esetében: mivel az outputot elséd-
legesen nem helyben, hanem kiilf6ldon és az orszag mas térségeiben értékesitik,
igy a jovedelmeken keresztiil csak gyenge multiplikativ hatdsok adédnak. A fenti-
ekkel szemben az egészségligy, bar gyengébbek az agazatkozi kapcesolatai, viszont
nagymeértékben tamaszkodik helyi munkaerdre, a haztartasok sokat is koltenek ra,
ezek pedig a jovedelmi multiplikatort jelentésen erdsitik mind a beszallitéi, mind
a tovabbfeldolgozdi oldalon.

Tovabba annak vizsgalata is fontos informaciéval szolgalhat, hogy az dgaza-

o

tok — a tovagytir(iz6 hatasok figyelembevétele mellett — milyen hatast fejtenek ki
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a vérosrégios brutté hozzdadott értékekre.” Ezt a 3. dbra szemlélteti. Az ébra ada-
tai szerint az egészségiparnak még erésebb a pozicidja, mivel alapvetéen helyi inpu-
tokra tamaszkodik, illetve magas a hozzaadottérték-tartalma. Ellenben a gépipar és
az élelmiszeripar pozicidja tovabb romlott, mivel elsédlegesen importra, mas térségek
inputjaira tamaszkodnak, és hozzaadottérték-tartalmuk alacsony.

3. dbra
A brutt6 hozzdadott értékek tovagytiriz6 hatasai a haztartasokkal bezart input-output
modell alapjan
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Megjegyzés: az dgazatok TEAOR-kddjait ldsd a Fiiggelék F1. tabldzatdban.
Forrds: sajat szerkesztés.

Eredményeink szerint tehat a pécsi varosrégio esetében az egészségiparban rejlik
magas potencial, ezt az agazatot érdemes a stratégiai agazatokon beliil is kiemelt figye-
lemmel fejleszteni. A masik két agazatban - a gépiparban, valamint az élelmiszer-
iparban - pedig olyan intézkedéseket kellene tdmogatni, amelyek célzottan a pozi-
tiv hatdsokat erdsitik. Ilyen intézkedés lehet példaul a helyi kapcsolatok erdsitése,
a beszallitoi halozat kiépitése, meglévé nagyvallalatok bedgyazottsaganak fokozasa.
Az 1-3. dbrdrdl tovabba az is leolvashatd, hogy mas agazatok is azonosithatok poten-
cialis kitorési pontokként.

A pénziigyi szolgaltatasok dgazata (K), az oktatds és kozigazgatas (O, P), a tavkoz-
1és (J61), valamint némileg az egyéb szolgéltatdsok™ (J, L, M, N, R, S) mind beszalli-
toi, mind tovabbfeldolgozdi iranyban erds hatast képesek kifejteni. Ezenfeliil egyes
agazatok alkalmasak lehetnek arra, hogy csak a tovabbfeldolgozéi (példaul ven-
déglatas - I, szallitas és raktarozas — H), illetve csak a beszallitéi oldalon (példaul

% A brutté hozzaadott értékek multiplikdtorai a kovetkezd szerint szamithatdk: v/L és Gv/, ahol vaz
dgazati hozzdadott értékhanyadok vektora.
*' Amelyen beliil az ingatlaniigyek jelent3sége az egyetemi hallgaték miatt igen magas.
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akereskedelem - G, a tudomanyos K + F-tevékenységek — M62) gyakoroljanak pozi-
tiv hatasokat. Ezek alapjan tehat ugy tiinik, hogy az egyetemhez kapcsolodo tevé-
kenységek (oktatas, kutatas, ingatlaniigyek, vendéglatas, kereskedelem) olyan aga-
zatok, amelyek jelent6s helyi gazdasagi hatasok forrasai lehetnek, ezek mellett azon-
ban mas agazatok is alkalmasak lehetnek a stratégiai agazatok korének bévitésére
(példaul pénziigyek, tavkozlés).

A beszallitéi multiplikatorértékeket vizsgalva (4. dbra) lathato, hogy az egészség-
iparnak a varosrégion kiviil is van tovagytriiz6 hatasa, és ez elmondhaté az élel-
miszeriparrol is. Tehat mindkét agazat erésen tdmaszkodik régiokozi importra,
valamint a novekedésiik révén kivaltott jovedelmi hatas tovagytiriizik a régiokozi
importon keresztiil az orszag mas térségeibe. E16bbi esetében a teljes jovedelmi hatas
kétharmada helyben érvényesiil, utobbi esetében azonban csak kozel harmada. A gép-
ipar ezzel szemben val6jaban nem dgyazddott be sem a helyi, sem az orszagos gazda-
sagba, igy jovedelmi hatdsai csekélyek.

4. dbra
A teljes beszallitoi brutt6 hozzaadott értékek multiplikatorai a pécsi agazatok esetében
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Megjegyzés: az dgazatok TEAOR-kodjait lésd a Fiiggelék F1. tabldzatdban.
Forrds: sajat szerkesztés.

Az 5. dbra alapjan tovabbfeldolgozéi oldalon a két jobb agazat viszonya azonban
megvaltozik. Mivel az egészségligy jellemzden nem értékesit mas térségekbe, igy
tovabbfeldolgozdi oldalon nincs igazan interregionalis tovagytrizé hatasa, a jove-
delmi hatas szinte teljes egészében helyben jelenik meg. Ezzel szemben az élelmi-
szeripar jelentés mértékben szallit a région kiviilre, igy viszonylag nagy a tovagy-
rizd hatasa tovabbfeldolgozdi oldalon (a teljes hatas kozel fele). A gépipar pedig
tovabbra is a lista végén taldlhat6 gyenge bedgyazottsdga, valamint gyenge export-

orientdltsdga miatt.
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5. dbra
A teljes tovabbfeldolgozéi brutté hozzaadott értékek multiplikatorai a pécsi dgazatok esetében
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Megjegyzés: az dgazatok TEAOR-kodjait ldsd a Fiiggelék FI. tabldzatdban.
Forrds: sajat szerkesztés.

Osszegzés

Az égazati kapcsolatokat leiré mérlegeket (AKM) tipikusan csak orszagos szinten
publikaljak. Az orszagos szint alatti nagy teriileti kiilonbségek megértése, potencidlis
fejlodési lehetdségek kijelolése, valamint a helyi gazdasagi folyamatok feltérképezése
érdekében azonban elengedhetetlen az agazati kapcsolatok térbeli abrazolasa. Az ilyen
vizsgalatok leggyakrabban szekunder adatok felhasznaldséval becsiilt teriileti AKM-ek
elemzésén alapulnak, a regionalis szint alatt azonban az AKM-ek becslése az elérhetd
adatok sztik kore miatt nehézségekbe iitkozik. Alternativ modszerként kérddives fel-
mérés révén leképezhetdk a helyi dgazatkozi 6sszefonddasok: a felmérés soran a tér-
ségben miikodo vallalatok szamot adnak legfontosabb inputjaikrdl, azok beszerzési
helyérdl, valamint értékesitésiik térbeli mintazatardl. Bar a kérddivezés elméletileg
pontosabb képet adhat a helyi agazati sszefonddasokrol, szamos akaddly hatraltatja
alkalmazasat (példaul hibas kitoltések, alacsony kit6ltési arany, rendkiviili id6- és erd-
forrasigény). A fentiek miatt a tanulmany egy hibrid, részben kérdéives, részben pedig
szekunder adatokon alapuld, a pécsi varostérség és az orszag tobbi térségeit magaban
foglalo, kétrégios AKM Osszedllitdsdnak lépéseit mutatta be.

Az elkésziilt AKM alapjaul szolgdlhat teriileti input-output modelleknek, tér-
beli szamszerisithet6 altalanos egyensulyi modelleknek, de akar magaban is alkal-
mazhat6 teriileti-agazati multiplikatorszamitasokhoz is, amelyek mindegyike érté-
kes informaciokkal szolgalhat kiilonféle teriileti beavatkozasok vagy a gazdasagi
koriilményekben bekovetkezett valtozasok varhato tovagytirtizé teriileti, agazati és
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orszagos hatdsairol is. A létrejott adatbazisban rejlé alkalmazasi lehetéségek illuszt-
raldsara el6bb egy egyszert, majd egy haztartasokkal bezart input-output modell
alapjan multiplikatorszamitast végeztiink, s ez alapjan értékeltiik a pécsi varosrégio
fejlesztési dokumentumaiban megjelolt stratégiai agazatok (egészségiigy, élelmiszer-
ipar, gépipar) helyi gazdasagi novekedésben betoltott potencialis szerepét.
Eredményeink szerint az egészségiligy mind input-, mind outputoldalon jelentds
(atlag feletti) hatast képes gyakorolni a helyi jovedelmek szintjére. Az egészségipar alap-
vetSen helyi inputokra tdmaszkodik, illetve hozzaadottérték-tartalma magas. Ebbél
fakadoéan elsésorban inputoldalon erds keresleti hatast fejt ki a térségben, valamint az
altala képzddo jovedelmek tjabb multiplikativ hatasokat generalnak. Ezzel szemben
az élelmiszergyartas és a gépipar mindkét irdnyban az atlagosnal gyengébb hatasokat
general. Ezen dgazatok elsédlegesen importra, mas térségek inputjaira timaszkodnak,
hozzaadottérték-tartalmuk alacsony, igy e fenti hatasok kevésbé érvényesiilnek. Ezen
agazatok mellett azonban tobb olyan tevékenység is azonosithato, amelyek potencialisan
nagy hatast képesek gyakorolni a térség novekedésére (példaul pénziigyi szolgaltatasok
agazata - K, az oktatas és kozigazgatas — O, P, a tavkozlés — J61, valamint némileg az egyéb
szolgaltatasok-J,L, M, N, R, S). Az is megallapithatd, hogy a pécsi 4gazatok inputoldalon
jelentés mértékben tamaszkodnak az orszag mas térségeiben termelt termékekre, azon-
ban outputoldalon csak néhany agazat képes érdemi hatast generalni az orszag egyéb
térségeiben (példaul mezégazdasag — A, élelmiszergyartas — C10-12, energiaellatds — D).
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Fuggelék

F1. tabldzat
A tanulmanyban szerepl6 agazatok listéja

Hasznalt 4gazati kategéridk (a megfeleld6 TEAOR-kédokkal) Reprezentativitas
1. Mezdgazdasag (A) Nem
2. Banyaszat és kéfejtés (B) Igen
3. Egyéb feldolgozdipar (C13, 14, 15, 16, 17, 18, 24, 25) Nem
4, Elelmiszeripar (C10, 11, 12) Nem
5. Gépipar (C26, 27, 28, 29, 30, 31, 32, 33) Nem
6. Kokszgyartas (C19) Nem
7. Vegyipar (C 20, 21, 22, 23) Nem
8. Villamosenergia-ellatas (D) Nem
9. Viz- és hulladékkezelés (E 36, 37, 38, 39) Nem
10. Epitdipar (F) Nem
11. Kereskedelem (G) Nem
12. Szallitds és raktarozas (H) Igen
13. Szallashely-szolgaltatas (I) Igen
14. Egyéb szolgaltatasok (J58, 59, 60, 62, 63, L, M69 70, 71, 73, 74, 75, Igen
N, R, S)
15. Tavkozlés (J61) Igen
16. Szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenységek (M) Igen
17. Pénziigyi szolgaltatasok (K) Nem
18. Kozigazgatas és oktatas (O, P) Nem
19. Egészségligyi és szocialis ellatas (Q86, 87, 88) Nem
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A képletekben hasznalt jelolések

Indexek

1, q — régidindex (Pécs, az orszag tobbi része)

i, j — agazati index (lasd az FI. tdbldzat agazatlistajat)

f-avégso felhasznalas elemei (haztartasok végso fogyasztasi kiadasa, brutté alloesz-
koz-felhalmozds, a kormanyzat végsé kereslete, készletvaltozas, nemzetkézi export)
v — a hozzaadottérték-blokk elemei (munkavallal6i jovedelem, termelési adok és
tamogatasok, brutté mikodési eredmény)

Viltozok

PEREMEK

B. . ’ 711 4 r / / o A A
" — a Baranya megyei alkalmazésban 4llok részaranya az orszagos 6sszegbdl, dga-

zatonként
e - aregiondlis Gsszes végsé fogyasztasi kiadds részardnya az orszagos sszegen belil
€px — Az exportot regionalizalo tényezd

L’ - a Baranya megyei alkalmazésban 4llok szdma, 4gazatonként

L - az orszagos alkalmazésban 4llok szdma, 4gazatonként

Q/ - aregionalis agazati brutto6 kibocsatas

Q" - az orsz4gos 4gazati brutto kibocsatas

n’® — a Baranya megyei miikodé véllalatok szama, 4gazatonként

n'* - a pécsi varostérségben miikadé véllalatok szdma, 4gazatonként

C’ - aregionalis haztartasok 0sszes végso fogyasztasi kiadasa

C"Y — a hdztartasok dsszes végsé fogyasztasi kiaddsa, orszdgosan

Pop” - a regionalis népesség szama

Pop™’ - az orszdgos népességszam

INV"™ - a beruhazasok értéke a pécsi varostérségben

INV™ — a beruhdzéasok orszagos értéke

FJ,HU — az Osszes végso felhasznalas értéke, orszagosan

F; - az Osszes végsO felhaszndlds érteke, régionkent

VAT - a hozzaadott érték komponenseinek orszdgos dsszege

VAT - a hozzaadott érték komponenseinek regionalis dsszege

ALSO SZARNY
VA, ; - az dgazati hozzdadott érték komponenseinek nagysdga, régionként

HU 7 : 7 Loal . r 7
VA, | - az 4gazati hozzdadott érték komponenseinek nagysaga, orszagosan

IMP;” - az import értéke a pécsi varostérségben, dgazatonként
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IMPjHU - az import értéke orszagosan, agazatonként

TCOM f ® _ a termékadok és timogatésok egyenlegének értéke a pécsi vérostérség-
ben, dgazatonként

TCOM J.HU - a termékadok és tdmogatasok egyenlegének értéke orszagosan, agaza-
tonként

TRANZAKCIOS MATRIX
a,'} - az interregionélis rdforditési egytitthatok (nett6 szemléletii régiokozi kereske-
delem mellett)

a; | - az interregiondlis rdforditdsi egytitthaték (brutt6 szemléleti régiokozi keres-
kedelem mellett)

HU / / re s . /
,; —az orszagos raforditdsi egyitthatok

H z Py L ’ /
h" — termékheterogenitdsi mérészdm (orszagos)

a

H 7 . " 14
7,7 - az orszégos kozbenso felhasznélas

Z,’]q - az interregionalis kozbensé felhasznalas értéke (nettd szemlélett régiokozi
kereskedelem mellett)

Z;'! - az interregiondlis kozbensd felhasznalds értéke (brutté szemléletd régiokozi
kereskedelem mellett)

CH" - az orszagos kiilfoldi import/export szimultin nagysaga

CH? - az interregiondlis import/export szimultdn nagysaga (keresztirdnyu keres-
kedelem)

A VEGSO FELHASZNALAS

Hi 7 1 110 7 / z
D, }’ - a végso felhasznalds Osszege orszagosan, agazatonként

D]’ - az interregiondlis végs6 felhaszndlds értéke, dgazatonként

EXP" - az orszagos agazati export

EXP' - aregionalis dgazati export (nemzetkozi)

MATRIXKIIGAZITAS
MRIO;"! - a kiigazitatlan interregiondlis AKM
X! - akiigazitasi programozasi feladat véltozoja

RO/ - az interregiondlis AKM szdmdra eldirt sordsszeg (perem)
C0? - az interregionalis AKM szdméra el8irt oszlopdsszeg (perem)
NIO!" - az orszigos AKM

i,ac
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GROF GYULA-SARVARI BALAZS-VARGEDO BALINT

Az energiahatékonysag szerepe a
jelzaloghitelek csédvaldszintiségében és
a tokekovetelmények meghatdrozasaban

Tanulmanyunk a jelzaloghitelek nemteljesitésével és a fedezet energiahatékony-
sagi mindsitésével foglalkoz6 szakirodalomhoz kivan hozzajarulni. A zoldjelza-
loghitelek kockazati kiilonbségei szakpolitikai szempontbdl rendkiviil fontosak,
kiilondsen a hagyomanyosan kockazatalapu tékekovetelmények meghatarozasa
szempontjabol. Elméleti hattérként leirjuk, hogy milyen csatorniakon keresztiil
képes a haztartasok energiahatékonysaga csokkenteni a nemteljesitési valoszinii-
séget. E dekompozicié soran megkiilonboztetjiik a rendelkezésre allé jovedelem
hatasat, a pénziigyi miiveltséget, a vagyonhatast és a fedezetiérték-hatast. Elemez-
ziik az energiahatékony haztartasok megnovekedett rendelkezésre allo jovedel-
mének hatasat a jelzaloghitelek nemteljesitési valosziniiségére Magyarorszagon,
ahol a jegybank kedvezményes tékekdvetelmény-programot vezetett be a zoldjel-
zaloghitelekre. Az energetikai hatékonysag novekedésének elsddleges eredménye
az energia-mértékegységben elért megtakaritas. Tanulmanyunkban bemutatjuk az
elméleti és a korlatoz6 mechanizmusok eredményezte, valosagosan elérhet6 ener-
giamegtakaritas meghatarozasanak menetét. A valésagos, energia-mértékegység-
ben elérheté eredmény pénziigyi atvaltasaraavaltozo energiaarak miatt nem tériink
ki. Tanulmanyunk elsédleges célja annak a modszertannak a bemutatasa, hogy
miként lehet az energiamegtakaritas eredményét beszamitani a hitelkockazatba.
Journal of Economic Literature (JEL) kod: D12, E58, G21, R20.

Bevezetés

Az épiiletek energiahatékonysaga az egyik 6 elem a parizsi egyezmény (UN [2015])
céljainak elérésében, mivel az Eurdpai Unid energiafelhasznalasanak 40 szazalé-
kat az épiiletek teszik ki (EU [2010]). Az épliletallomany energiafogyasztasanak
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meérséklése — akdr korszer(sitések, akar Gj épitkezések révén - jelentés mennyiségu
tokét igényel, amelynek egyik lehetséges forrasa a jelzaloghitel-finanszirozas. Ezen
igény miatt az utdbbi években egyre nagyobb figyelmet és népszertiséget kaptak az
energiahatékony vagy zoldjelzalogtermékek (olyan hitelek, amelyeknél a fedezet
mindsitése energiahatékony — Dell’Anna és szerzétdrsai [2022]). A politikai dontés-
hozdk a kozelmultban tobb kezdeményezést, elsésorban zoldjelzaloglevél-vasarlasi
programokat (Fuster és szerzdtdrsai [2022], MNB [2021b]) vezettek be a zoldtermé-
kek tamogatasara. E programoknak koszonhet6en a kereskedelmi bankok jobb refi-
nanszirozasi ratakat érhetnek el zoldtermékeik esetében, a hitelfelvevék szamdra
pedig alacsonyabb kamatlabak és magasabb tékeattételi ardny is elérhet6vé valik
(Devine-McCollum [2022]).

A hitelez6k korében a zoldjelzaloghitelek népszertisége a szakpolitikai eszk6zok-
bél szarmazé elényok mellett abbdl is fakad, hogy hitelkockazatuk potencidlisan
alacsonyabb. Ez utébbi 0sszefiiggést nevezik ,,zoldhipotézisnek”. Tobb tanulmany
is alatamasztotta, hogy az energiahatékonysag novelésére nyujtott jelzaloghitelek-
nél alacsonyabb a nemteljesités valoszintisége (Kaza és szerzétarsai [2014], An-Pivo
[2015]). Ezen tobb magyarazé valtozé (példaul jovedelem) figyelembevétele sem
valtoztat, a becsiilt cs6dvaldszintség-kiilonbségek 10-40 bazispont kozott szorod-
nak (Guin-Korhonnen [2020], Billio és szerzétdrsai [2022]). Ez a kérdés a szabalyozd
szempontjabdl elsddleges fontossagu. Ha ez a hatas bizonyitast nyer, akkor a zold-
atallas osztonzése érdekében bevezethet6 az energiahatékonysag novelésére nydjtott
jelzaloghitelekre vonatkozé kockazatalapu tékekovetelmény-csdkkentés. E célbol
a szabalyozé hatdsagok és a pénziigyi feliigyeletek szorosan figyelemmel kisérik az
ezekkel a kérdésekkel kapcsolatos szakmai parbeszédeket. Az Eurdpai Bankhato-
sag mar kozzétett egy vitaanyagot A kornyezeti kockdzatok szerepe a prudencialis
keretrendszerben cimmel (EBA [2022]).

A tékekovetelmények a bankok hitelezési dontéseinek egyik legfontosabb megha-
tarozoi. Leegyszeriisitve, a magasabb kovetelmények csokkentik a bankok altal kibo-
cséthatd hitelek maximalis mennyiségét, akdr meg is ndvelve a hitel arat. Igy egy-
részt a magasabb (alacsonyabb) szabalyozdi tékekovetelmények kisebb (nagyobb)
hitelvolumennel parosulnak (De Jonghe és szerzétdrsai [2020], Shahhosseini [2022]),
masrészt a kockazatalapu mikro- és makroprudenciélis tokekovetelmények novelik
a pénziigyi intézmények és a teljes rendszer stabilitasat. Az el6bb bemutatott hata-
sokbol adodoan ezek a szabalyozoi lépések kozvetve befolyasoljak a redlgazdasagot
és a zoldfejlesztéseket is.

Az elmult években szdmos mddszer jelent meg a zoldhipotézis bizonyitasara
vagy megcafolasara. Tanulmanyunkban leirjuk annak a transzmissziés mecha-
nizmusnak az elemeit, amely megmagyarazza, hogy a hazak energiahatékonysa-
ganak novekedése miként eredményezi a nemteljesitési valdszintség (probability of
default, PD) csokkenését. Ezzel a dekompoziciéval kiilonbséget tesziink a rendelke-
zésre all6 jovedelem hatdsa, a pénziigyi muveltség (Gerardi és szerzétdrsai [2013]),
a vagyon szerepe és a fedezeti érték hatasa kozott. Szamszaki elemzésiink az elsé
komponensre 6sszpontosit. Bemutatjuk azt a szakirodalomban korabban sehol sem
targyalt Osszefliggést, hogy az épiiletenergetikai feldjitas elott az adott épiilet fizikai
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allapota altal indokoltnal kisebb fogyasztas (prebound), valamint az energetikai fel-
ujitast kovetden fellépd tobbletfogyasztas a jovedelmi csatornan keresztiil gyakorol
hatdst a cs6dvaldsziniiség valtozasara.

A kutatasi projekt kezdeti céljai kozott szerepelt egy atfogo 6sszehasonlitas létreho-
zasa a nemteljesitési valoszintség relativ csokkenésének mérésére a kiilonboz6 hitel-
allomany-tipusoknal. A magyarorszagi adatok nemzetkozi szinten is fontos tapasz-
talatot titkroznek, mivel a Magyar Nemzeti Bank 2019-ben kedvezményes tékekove-
telmény-programot vezetett be a zoldjelzaloghitelekre.

A kovetkezokben eldszor a kapcsolodo szakirodalmat tekintjiik at. Ezt kovetden
a kapcsolodo kutatasok nemzetkozi sarokpontjai mellett kiemeljitk a Magyar Nem-
zeti Bank zoldprogramjanak fobb elemeit, amelynek célja a realgazdasagi folyama-
tokhoz val6 hozzajarulas és a pénziigyi szektorban a klimakockazatok csokkentése
a banki zoldstandardok alkalmazasaval. Majd bemutatjuk az energiahatékonysag
novelését célzo beruhazas eredményének meghatarozasat, illetve annak korlatait is.
A konklazidban roviden dsszefoglaljuk f6bb megallapitdsainkat, és lehetséges foly-
tatdsokat kindlunk a kutatashoz.

Hattér
A zoldhipotézis szakirodalmi dttekintése

A 2008-as globalis pénziigyi valsag felhivta a figyelmet az amerikai masodlagos jel-
zaloghitelcs6dok mogott meghtizodo okok megértésének fontossagara. Ennek ingat-
lanpiaci leképezédése, hogy a féaramu gazdasagi modellek tokéletesen informalt
dontéshozodira alapozott modellek pontatlan eredményekre és a pénziigyi kocka-
zatok novekedéséhez vezettek. A kovetkezékben Osszefoglaljuk az elmult évtizedek
ezen Osszefiiggésre vonatkozo f6bb megallapitasait. Ez az attekintés nyujtja kutata-
sunk elméleti és szamszaki hatterét.

Az ezekben az években bekovetkezett alapvetd sokk ravilagitott a negativ lakds-
t6ke és a jelzdloghitelek nemteljesitése kozotti kapcsolatra (An—Pivo [2015]). A teriilet
egyre szélesedd szakirodalmabol az elsé tanulsag, hogy ,,a negativ lakastéke a nem-
teljesités szitkséges, de nem elégséges feltétele” (Foote és szerzdtdrsai [2008] 234. o.).
Amig a lakast6ke pozitiv marad, a hitelfelvevoknek lehet6ségiik van arra, hogy elad-
jék az ingatlant a hitel visszafizetéséhez, és kikoltozzenek.'

A nemteljesités valoszintiségét klasszikusnak szamito szempontok mellett energia-
hatékonysagi 6sszefiiggések is meghatarozzak.

A Kklasszikus érvek kozott is a fizetésképtelenség lehet a legf6bb ok, amely mellett
a kivalté események és a fogyasztoi magatartas kockdzata is kiemelt hatast (Elmer-
Seeligh [1999]). A fogyasztok pénziigyi képességeinek mérdszamai kiegészithe-
tok a sajat tékével és a megfizethetdséggel (McCann [2014]). Ennek a gondolatnak

' Az ingatlandrverés csak akkor valik sziikségessé, ha negativ sajit tokével szembesiilnek, és jove-
delmiik nem teszi lehetévé szamukra a hitel visszafizetését (Foote és szerzétdrsai [2008]).
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a folytatasa vezetett el késdbb ahhoz, hogy a likviditashiany szerepét is vizsgaljak (Elul
és szerzOtdrsai [2010]). A stratégiai nemteljesitéshez vezetd tékekiilonbség kapcsan egy
amerikai mintan végzett becslés alapjan Bhutta és szerzétdrsai [2010] kimutatta, hogy
ha ahaz értékének 62 szazalékat meghaladja a tartozas mértéke, akkor a median hitel-
felvevd a stratégiai nemteljesitést valasztja. Ezek a hitelfelvevék megvalnak otthonuk-
tol abban az esetben, ha a hazuk értéke ez ala az arany ala csokken, még akkor is, ha
képesek fizetni a hiteleket. Ez a meggy6z6 adat arra utal, hogy a hitelfelvevéket don-
tésiikben a magas pénziigyi és tranzakcids koltségek is befolyasoljak.

A jelzaloghitelek nemteljesitését magyarazo klasszikus osszefiiggéseken tual az
energiahatékonysag szerepét vizsgalo szakirodalom az elmult években folyamato-
san boviilt - feltehetGen a politikai dontéshozok részérél megnyilvanuld érdekls-
dés miatt. Kaza és szerzétdrsai [2014] uttéré munkajukban megallapitottak, hogy
az amerikaijelzalogleveleknél az energiahatékony otthonok esetében jelentésen ala-
csonyabb a nemteljesitési kockazat. A szerz6k arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy
ez potencialisan a tehetdsebb hitelfelvevoknek koszonhets. Az Egyesiilt Kirdlysag
jelzaloghitel-piacan szintén bizonyitékot taldltak a magasabb energiahatékonysag
és az alacsonyabb nemteljesitési valdszintség kozotti monoton kapcsolatra, amely
mas relevans kockazati tényezok (példaul jovedelem, tékeattétel) ellenérzése utan is
tennall (Guin-Korhonnen [2020]). Ezeket az eredményeket Hollandiaban és Olasz-
orszagban is megerdsitették, logisztikus regresszids és tulélési elemzési model-
lek alkalmazasaval (Billio és szerzétdrsai [2021], [2022]). Ezek a tanulmanyok azt
allitottak, hogy az eredmények f6 komponensei a hitelfelvevék személyes jellem-
z06i és az alacsonyabb flitési koltségek miatti megtakaritdsok (Billio és szerzdtdrsai
[2022]). Ezenkiviil az épiiletek egyéb fenntarthatdsagijellemz6i, példaul a jo tomeg-
kozlekedési vagy alacsony légszennyezettségli elhelyezkedés szintén befolyasoljak
a nemteljesitési kockazatokat (An-Pivo [2015]).

Kahn-Kok [2014] az energiahatékonysag ingatlanokra gyakorolt gazdasagi
hatdsat illetéen egy harmadik fél altal alkalmazott z6ldcimkézési modszerrel
(GreenPoint Rated) kapcsolatban osztotta meg eredményeit.” Ez az egyik legszéle-
sebb korben alkalmazott cimkézési technika, amelyet a Build It Green nonprofit
szervezet fejlesztett ki. A szerz6k a csalddi hazak értékesitésére vonatkozé kalifor-
niai mintan arra a megallapitasra jutottak, hogy a harmadik fél altal ,,z6ldnek” vagy
energiahatékonynak mindsitett otthonok jelentés zoldfeldrat igérnek. A zoldcim-
kéknek a maganingatlan-tulajdonosok dontéseire gyakorolt hatasa egyre inkabb
befoly4solja a lakasépitSket dlloményuk fejlesztésében és arazasaban.’ Hangsulyoz-
tak azonban, hogy a z6ldcimke pénziigyi szerepe foldrajzilag jelentdsen eltér. Szin-
tén egy ehhez kapcsolodo és meggy6z6 eredményt osztott meg Eichholtz és szerzo-
tarsai [2013]. Bebizonyitotta, hogy

»a zOldépiiletek bérleti dijai és eszkozarai jelentésen magasabbak, mint a hagyomanyos

irodahelyiségek esetében dokumentaltak” (Eichholtz és szerzétdrsai [2013] 61. 0.).

* Tovabbi példakért lasd DCLG [2017], Fuerst-McAlister [2011].
* Az irodahazakra vonatkozoéan lasd Eichholtz és szerzétdrsai [2010].
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A zoldhipotézis alkalmazdsa a magyar szakpolitikaban

Az Eurdpai Unié a fenntarthatdsag novelése érdekében tagorszagai gazdasaganak
alapvetd atalakitasat stirgeti. Ez a folyamat — Osszefiiggésben az ipari szabvanyok-
kal, tamogatasokkal stb. — hatassal van a gazdasagpolitikdk globalis szintjére, vala-
mint a tagallamok tevékenységére. Az Eurdpai Bizottsag 2019-ben inditotta el az
europai zoldmegallapodast (European Green Deal) azzal a céllal, hogy eréforras-
hatékonyabb gazdasagot valdsitson meg. Ursula von der Leyen, az Eurdpai Bizott-
sag elnoke hangstlyozta a projekt globalis jelentéségét, és felszolitott arra, hogy az
eurdpai politikat terjesszék ki egy globalis zoldmegallapodassa (Von der Leyen-
Hoyer [2021]). Kiemelte, hogy a z6ldcélok 6sszekapcsoljak a gazdasagi és geopoli-
tikai szempontokat, és sziikségessé teszik az éghajlat-politikai és a piaci szereplok
kozotti egytittmiikodést is.

Ennek az egyiittm{ikodésnek a konkrét formdi kozé tartozik az energiahatékony
jelzalog-kezdeményezés (Energy Efficient Mortgages Initiative, EEMI), amelynek
célja, hogy a tékepiacokat 6sztonodzze a kornyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi
(environmental, social and governance, ESG) szempontbol legjobb gyakorlatok pénz-
tigyi szektorban torténd alkalmazasara. A vart eredmény az, hogy ezek az 6sztonzok
alegnagyobb termel6ktol az egyéni fogyasztokig az egész értéklancban megvaltoztatjak
a preferenciakat. A magyar szakpolitikaban a zéldhipotézis alkalmazasanak hatteret
biztosit, hogy az Orszaggytilés dontése nyoman a Magyar Nemzeti Bank (MNB) tor-
vényben rogzitett céljai kozé kertilt a kornyezeti fenntarthatdsag elémozditasa. A 2021.
augusztus 2-an hatalyba lépett modositas nevesiti, hogy a jegybank mandatumai kozé
tartozik a kdrnyezeti fenntarthatosaggal kapcsolatos korményzati politika timogatasa.
Ez kinal jogalapot arra, hogy az MNB tevékenységében az els6dleges céljanak - igy az
arstabilitas elérésének és fenntartasanak — veszélyeztetése nélkiil novelje a kornyezet-
védelmi és fenntarthatésagi szempontokat is (MNB [20215]).*

A zoldhitelpiacok fejlesztése érdekében az MNB a 2020. januar 1. és 2024. december
31. kozotti idészakra kedvezményes tékekovetelmény-kezelést hirdetett meg. E ren-
deletnek koszonhetéen a kereskedelmi bankok alacsonyabb tékekovetelményeket
alkalmazhatnak az energiahatékony ingatlanok vasarlasahoz vagy épitéséhez, illetve
a meglévo épiiletek energiahatékony korszertsitéséhez kapcsolddo hiteleknél. A téke-
csokkentés mértéke meglehetésen jelentds, a kitettség 5 vagy 7 szazaléka, attol fiig-
gben, hogy a hitel milyen kritériumoknak felel meg.” A bankok ezt az dsszeget levon-
hatjak a 2. pillér szerinti tékekovetelménytikbdl. Annak érdekében, hogy a program
ne veszélyeztesse a pénziigyi stabilitast, a csokkentés fels6 hatara az intézmények tel-
jes kockazati kitettségi 0sszegének 1,5 szazaléka. Mivel a tékekovetelmények hagyo-
manyosan kockazatalaptak, a zold- és nem zoldjelzaloghitelek potencialis kockazati
kiilonbségének becslése elsddleges fontossagu. A kereskedelmi bankok kotelesek ezt

* A z6ldmandatum elézménye, hogy a Magyar Nemzeti Bank 2019 februdrjaban elfogadta zold-
programjat (MNB [2019]), valamint 2019 juliusdban csatlakozott az EEMI tandcsado testiiletéhez.

* A bazeli tokekovetelmény-iranymutatasok alapjan egy 100 szazalék kockazati sulyu kitettség utan
minimum 8 szdzaléknyi téke képzése sziikséges az elsd pilléres megfeleléshez. A kitettség 8 szazaléka-
hoz képest az 5-7 szazalék kifejezetten jelentds érték.
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a kedvezményt kamattdmogatdssa vagy egyéb kedvezményekké alakitani tigyfeleik,
illetve ad6saik szamara és nyilvantartani az 4j hitelek energiahatékonysagi jellemzéit.
A kedvezményre jogosult hitelek jogosultsagi feltétele, hogy

»BB vagy magasabb energiahatékonysagi besorolasu lakdépiiletek vasarlasara vagy épi-
tésére vagy lakoépiileteken épiiletfeltjitasi intézkedések végrehajtasara iranyuljanak”
(MNB [2020]).

Ezek az intézkedések a napelemes és napkollektoros rendszerek, hdszivattyuk, termi-
kus és elektromos energiatarol6 egységek, valamint harmadik generacids intelligens
fogyasztasmérok telepitésétdl kezdve a kiilonb6z6 megoldasok széles skalajat olelik
fel.® Természetes személyeknek vagy tarsashdzaknak nydtjtott hitelek szerepelhetnek
a programban. A kapcsolddd hitelvolumen jelentds: 2023 harmadik negyedévében
115 milliard forint értékd lakascélu hitel jogosult a kedvezményre. Mivel ez a téke-
kovetelmény-program egyediilallo, elsédleges fontossagu az alapul szolgalo feltétele-
zések érvényességének mérése, vagyis, hogy az energiahatékony jelzaloghitelek valo-
ban kevésbé kockdzatosak-e.

Az energiahatékonysdag és a cs6dvaldszintiség kozotti kapcsolat
hatdsdnak felbontdsa

A z6ldhipotézis elméleti alatamasztasahoz négy transzmisszios csatorndt azonositot-
tunk, amely szerint mérhet6vé valik, hogy az energiahatékony hazban él6k mennyivel
alacsonyabb eséllyel esnek fizetési késedelembe a nem energiahatékony haztartasban
él6khoz képest (1. dbra).

1. dbra
Az energiahatékonysag és a cs6dvaldszintiség kozotti kapcsolat hatdsanak felbontasa

Jovedelmi csatorna

Lakéingatlanok |Pénziigyi tudatossag csatorndja . o
energiahatékonysagbeli A csoc!.\fliosz'museg
1 o1s csokkenése
fejlédése | Fedezetiérték-csatorna

Vagyoni csatorna

‘A lehetéségek teljes listajat az MNB kozleménye tartalmazza (MNB [20214a]).
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JOVEDELMI CSATORNA: egy hdztartasban az energiahatékonysag javulasa csokkenti
arezsikoltségeket, igy ceteris paribus megemelkedik a rendelkezésre all6 jovedelem,
ezért nagyobb eséllyel folytathato a torlesztés még egy pénziigyi stresszhelyzet ese-
tén is. Ez a csatorna szamszerusithetd, amennyiben az egyes haztartasok rezsikolt-
ségei ismertek. (A rezsiarak valtozasa esetén a jovedelmi hatas mértéke is jelentd-
sen valtozhat.) A késébbiekben a rezsikiilonbségek szamszeriisitésének lehetGségeit
és korlatait mutatjuk be.

VAGYONI CSATORNA: az Ujabb épitésii vagy frissen korszersitett és ezaltal energia-
hatékonyabb hazak vasarléinak jellemzden elénydsebb vagyoni helyzete 6nmagaban
is csokkenti a késedelmek esélyét. Ez a hatas elvileg kisztirhetd, amennyiben megfelel
kontrollvaltozok rendelkezésre allnak az elemzés soran. Mindaddig, amig a megfelel6
kontrollvaltozok nem allnak rendelkezésre, javasoljuk a hatasfelbontédson beliil kiilon
targyalni a vagyoni csatorna szerepét.

A PENZUGYI TUDATOSSAG CSATORNAJA: az energiahatékony lakoingatlant, illetve
energiahatékonysagi felujitast valasztd fogyasztokrol feltételezhetd, hogy nemcsak
a kornyezeti vonatkozasu dontéseikben tudatosabbak, hanem a pénziigyi dontéseik-
ben is, igy példaul a sajat torleszt6 teherbird képességiiket is prudensebben allapitjak
meg. A szakirodalom szerint a feldjitasok elvégzését harom szempont hatdrozza meg:
az attitlid, a tarsadalmi normak és az 6nbizalom mértéke (Klockner-Nayum [2017]).
Mindhdrom szempont kozvetlen hatdssal lehet a hitelkockazat mértékére. Ez a csa-
torna nehezen szamszertsithetd, mert egy 6konometriai elemzés esetén kozelit val-
tozé hianyaban az energiahatékonysag szivna fel ezt a hatast.

FEDEZETIERTEK-CSATORNA: az energiahatékonysag az ingatlanok értékét alapve-
téen noveli, rdadasul kedvez6tlen piaci viszonyok esetén ez a prémiumérték maga-
sabb is (Hyland és szerz6tdrsai [2013]). Igy az addsok motivaltabbak jelzéloghitelitk
torleszt6jét idében fizetni, hiszen kiillonben a bank egy magasabb értéki ingat-
lant arverezhet el. A hitelfedezeti mutatok magyarazoé ereje a PD-modellekben
jol dokumentalt jelenség (Kau és szerzdtdrsai [2009], Balds és szerzdtdrsai
[2015]). A hitelveszteség mértékének fontos meghatarozoja a cs6dvaloszintisé-
gen kivill a nemteljesitéskori veszteség mértéke is. A fedezetek magasabb értéke
a nemteljesitéskori veszteséget is csokkenti a bank szamara, ezért a fedezetiérték-
csatornan beliil ez is képes a kockazatokat csokkenteni.

A kockazatcsokkenés dekompozicidjanak jelentdségét erdsiti, hogy a szabalyozasi
kornyezet valtozasa befolyasolja az egyes csatorndk sulyat a kockazatvaltozasi hatason
belil. Egy széles kordi szakpolitikai 6sztonz6 bevezetése (amely az energiahatékony
ingatlanok véasarlasara és energiahatékonysagi feltjitasra vagy akar csak dragabb
ingatlanok vasarlasara vonatkozik), vagy ha széles korben ismertté valnak az energia-
hatékonysag elényei, feltehetéen gyengiti a pénziigyi tudatossagi és a vagyoni csator-
nat. Ilyen programok hianyaban a jovedelmi és a fedezetiérték-csatorna stlya stabil
maradna, és f6képp a lakossagi energiaarak alakulasara lennének érzékenyek a hitel-
felvevok. A jovedelmi csatorna szamszerusitéséhez energiamegtakaritasi szamitasok
szitkségesek, amire tobb mérnoki megoldas is szoba keriilhet. A tovabbiakban egy
jovedelmicsoport-alapt szamitast mutatunk be.
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Jelen irds a fent vazolt négy csatorna koziil kiemelten a jovedelmi csatornaval
foglalkozik, amelyet jelentésen befolydsol egy fontos energetikai és fogyasztasi
mintazat: a prebound és a rebound hatas. A gyenge energetikai mingség miatt ala-
csonyabb komfortszintre fitott lakdsok esetében prebound, a jo energetikai miné-
ség elérése utan (tul) magas komfortszintre fiitott lakasok esetében rebound hatés-
rol beszélhetiink. E két hatas figyelembevétele nélkiil feliilbecsiilnénk a kockazati
kiilonbség mértékét, igy hatasmechanizmusuk és mérhetéségiik kiemelten fontos
a kapcsolodo pénziigyi kutatasokhoz. A kovetkezékben els6ként a magyar haztar-
tasok energiahatékonysagi allapotat mutatjuk be, amelyek a prebound és rebound
hatdsok hazai értékét jelentésen befolyasoljak. Ezt kovetéen a prebound és rebound
hatasok nagysagrendjét mutatjuk be.

A magyar hdztartdsok energiahatékonysdgi dallapota

Az atfogo helyzet meghatarozasdhoz, valamint a tomeges energetikai hatékony-
sagot noveld és megujuld energiat hasznositd beruhazasok hatasanak felmérésé-
hez, tovabba ezek kovetkezményeinek a megallapitasdhoz elvileg valamennyi ilyen
szempontbol szoba johetd épiiletre/lakasra ki kellene terjeszteni a vizsgalatokat,
ami nyilvanval6 képtelenség. A lakéingatlanok allapotarol, hasznalatardl stb. elséd-
leges forrasként a KSH-nak a népszamlalasok (rendes és mikrocenzusos) és egyéb
felmérések soran nyert adatai dllnak rendelkezésre. Az elvileg sziikséges er6forra-
sok megallapitasahoz, illetve a lakdingatlanok kiilonb6z6 mértéki feltjitasa utani
allapotanak megbecsléséhez a reprezentativ épiiletdllomény (épiiletkataszter vagy
éptlettipologiai matrix) létrehozasa jelenti a megoldast. Az épiilettipologiai matrix
alkalmas arra, hogy az el6bbiekben megfogalmazott célok (eréforrasigény, energia-
felhasznalas-csokkenés stb.) meghatdrozasahoz csupdn erre a lesziikitett épiiletal-
lomanyra késziiljenek vizsgalatok. Azok eredményei statisztikai és mas modszerek
alkalmazdsaval kiterjeszthetdk a teljes lakasallomanyra.

A magyarorszagi épiiletallomanyt reprezentdld éptiletkataszter vagy épiiletmatrix
meghatarozasa hosszu és eréforras-igényes feladat. A reprezentativ épiiletegyiittes
bévitése/kiegészitése folyamatos kutatasok keretében torténik. A haztartasok ener-
giahatékonysagi helyzetének feltarasat szamos program tuzte ki célul. Az egyik leg-
atfogdbb program a KEOP-7.9.0/12-2013-0019 volt (KEOP 2013).” Ennek eredménye
egy olyan épiilettipoldgiai rendszer, amely a magyar lakasallomanyt els6sorban épii-
letfizikai szempontbdl reprezentalja, igy a tipologia alapjan a teljes lakasallomanyra
vonatkozé vizsgalatok végezhetok.

Cikkiink els6sorban a mddszertan bemutatasara koncentral, ezért az egyik leg-
gyakoribb csaladi haz példajan keresztiil mutatjuk be a haztartasok energiafogyasz-
tasa és az energiahatékonysagi beruhazasok jovedelemre/kiaddsra gyakorolt hatdsait.

7 https://niszteszt.njt.hu/jogszabaly/2013-1450-30-22.
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ENERGETIKAI ALAPOK » Az épiileteket/lakdsokat energetikai szempontbol a g,
(kWh/m®év) fajlagos primerenergia-érték alapjan rangsoroljuk, illetve hasonlitjuk
Ossze. Az energetikai hatékonysagi beruhdzasok eredményességét ennek a mutato-
nak a megvéltozasdval értékelhetjiik. A g, fajlagos primerenergia-érték azt mutatja
meg, hogy 1 m’ teriilet az év egészében mennyi primer energiat igényel. A q,-€értek
meghatarozasakor az épiilet/lakas épiiletfizikai allapotabol indulunk ki. Megha-
tarozzuk az energiadramokat, amelyek a hatdrold szerkezeteken keresztiil (falak,
padld, plafon, nyildszard) és a légcsere miatt a kornyezetbe aramlanak, majd ezeket
Osszegezziik. A szamitas eredményeként a belsé és a kiilsé hdmérséklet 1 °C kiilonb-
ségére nyerjiik az id6egységenként tavozo héaramot (kW). A teljes flitési idényre,
avaltozo kiils6 és belsé hdmérsékletet figyelembe véve, az igy meghatérozott h6aram
integralasaval nyerjiik a fttési hdsziikségletet (kWh). Ezt a fiitési hészitkségletet
meghatdrozott belsé komfortra (20 °C) és a méretezési szabvany szerinti meteoro-
légiai kortilményekre szamitjuk. Természetesen a tapasztalt meteorologiai koriil-
mények eltérnek a méretezésnél feltételezett adatoktol, ugyanakkor a fitési idényt
jellemz6 tgynevezett flitésinapfok-érték segitségével (hany éran at hany fok héfok-
kiilonbség szorzata osztva 24-gyel) egy konkrét flitési idény hdsziikséglete a szab-
vany szerint szamitott értékbdl atszamithato.

A flitési hdsziikséglet meghatarozasat kovetden a primer energiafelhasznalast sza-
mitjuk. A hésziikségletet valamilyen fiitési rendszer biztositja, amelynek adott hatas-
foka, segédenergia-igénye van. Ennek ismeretében a primer energia meghatarozhato.
Az atszamitdas maddjat rendelet rogziti.

A fajlagos primerenergia-mutatd alkalmazésanak az a jelentdsége, hogy a technikai
megoldasoktdl fliggetleniil 6sszehasonlithatok az egyes éptiletek, persze a technikai
megoldas, a flitési méd meghatdrozza a primerenergia-mutaté értékeét.

Osszegezve, egy hiztartas energiafelhasznaldsanak harom alapveté komponense
a flités, a melegviz-eléallitas és a haztartasi eszkozok villamosenergia-igénye. Ennek
megfelelden mindharom komponensnek van primerenergia-mutatdja, és ezek osszeg-
zése adja az Osszesitett primerenergia-mutatot. A fiitési energiaigény elméleti meg-
hatdrozasa, amint szerepelt, elsGsorban épiiletfizikai allapotan nyugszik, de az elérni
kivant komfort és az adott fiitési szezon meteorologiai koriilményei donté mérték-
ben befolyasoljak az eredményt. Egy adott épiiletnek/lakdsnak tehat két fiitési pri-
merenergia-mutatdja van:

- jellemz0 vagy névleges primerenergia-mutato, a névleges komfortra vonatkozik;

- aktualis, a tényleges haszndlatot tiikr6z6 komfortra vonatkozik.

Az elérheté komfort mértékét, igy a ténylegesen felhasznalt flitési célu energia
mennyiségét az adott haztartds pénziigyi helyzete nagyban meghatdrozza, ugyanis
vagy képesek megvasarolni annyi energiat, amennyit az épiiletfizikai adottsagok
meghataroznak, vagy nem. Erre példaként az I. tdbldzatban az energiakoltsége-
ket kiilonboz6 futési mdédok szerinti bontasban és jovedelmi kvintilisek szerint
mutatjuk meg, feltételezve, hogy az 6sszegeket 12 honapon at egyenletesen fizet-
ték. Az értékeket a gytijtott KSH-adatok ujrafeldolgozasaval kaptuk meg, amelyek
atlagos meteoroldgiai fiitési szezonra és az 1980-1989 kozott épiilt csaladi hazakra
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(ezek jellemzd teriilete ~100 m?) és mint a legjellemz8bb fiitési mddra, a gdzfii-
tésre vonatkoznak.

1. tabldzat
Az 1980-1989 kozott épiilt csaladi hazak jellemzd fiitési koltségei jovedelemkvintilisek
szerint, 2022-ig (forint/hénap)

Fltési mod Jovedelemkvintilis

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5
Kozponti kazan 14 607 17 183 15119 19993 22033
Cirkéfiités 18 722 17 863 18203 19 050 19 136
Egyedi helyiség 13503 15582 16 993 15137 18178

Forrds: Grof és szerzbtdrsai [2022].

A haztartdsok szamara rogzitett energiaarak miatt a ftitési koltségek gyakorlatilag
valtozatlanok voltak. Az atlagfogyasztas (15 196 forint/ho, gaz esetén) alatt 2022-
tol tovabbra is véltozatlanok, e felett a haztartasok a komfort csokkentése vagy
a lakossdgi piaci ar megfizetése koziil vdlaszthatnak. Az alkalmazkodas részleteit
Gergely és szerzétdrsai [2023] tartalmazza. Itt annyit jegyziink meg, hogy a beve-
zetett felsé energiafogyasztdsi korlat alapvetden a régebbi épitést, nagymeérett
csaladi hazakban lakokat sujtja.

A késobbiekben elemezziik azt, hogy az 1. tdbldzat szerinti raforditds mennyi ener-
gia vasarlasat teszi lehet6vé, és ez hogyan aranylik a normal komfort fenntartasahoz.

Az energiamegtakaritds dltaldnos korldtozéddsa

Az eurdpai lakéingatlanokhoz hasonléan a magyar lakoépiiletek is jelentds mérték-
ben feltjitasra szorulnak. Az energetikai feltjitasok révén jelentds elméleti energia-
megtakaritas érhetd el. Az energiahatékonysagot javitd programok esetén altalanos
tapasztalat, hogy az eredményiik akar jelentésen is elmarad az el6zetesen tervezettol
(Cali és szerzdtdrsai [2016]). Ennek magyarazatat a 2. dbra mutatja.

Egy adott épuilet/lakds felujitds el6tti miszaki dllapot szerinti jellemz6 vagy névleges g,
primerenergetikai mutatéjanak és a tervezett felujitast kovetd feltételezett muiszaki alla-
potra vonatkozo g -értékének a kiilonbsége a tervezéskor meghatdrozott elméleti energia-
megtakaritds. Ez az elméleti megtakaritas tehat a felujitds elotti és utani, azaz a tényleges
hasznalatot nem tiikr6z6, névleges primerenergia-mutatok kiilonbsége.

A legtobb esetben az ezen a kiilonbségen alapulo, a valésagban nem l1étez6 energia-
megtakaritas szerepel a kivitelez6i ajanlatokban és a feltjitasi programok kommu-
nikdcidjaban. Ez azért probléma, mert egyrészt a feldjitast megrendel6k majd csak
utélag szembesiilnek a valdsagos energiamegtakaritassal, masrészt erre az elméleti
potencialra alapozott orszagos, de akar eurdpai szinti megtakaritasi célok nem valo-
sulnak meg (Balezentis és szerzdtdrsai [2021]).



AZ ENERGIAHATEKONYSAG SZEREPE A JELZALOGHITELEK...

663

2. dbra
Az energiamegtakaritasi rés és f6bb komponensei
Szamitott, Tapasztalt,
4, felujitas 4, felujitas
el6tti el6tti
9, A N :
400 i YR B T
3 Komforthidny
E ‘I‘ Hibas feltételezés
= 300 v az épiiletrdl és az
E Elméleti -——Qpr--- J— épiiletgépészetrol
) energia- ,
£ megtakaritds Tényleges
2 200 1 Elvart energia-
2 . megtakaritas
x energia-
s megtakaritas ®
5 ————
E;) 100 ~ A Ry Technikai okok
) ! o
v _____ L X Hasznalati méd
_7® i
01 Szamitott, Tapasztalt,
4, felujitas 4, felujitas
utan utan

Forrds: Cali és szerzétdarsai [2016].

A tervezés soran meghatarozott ,elméleti energiamegtakaritas” értékéhez képest az
adott épiilet/lakas tipusra a valésagban csak a tényleges energiamegtakaritds érhetd el.
Az elméleti megtakaritast elsésorban az ugynevezett komforthidny csokkenti, masod-
lagosan pedig a tervezési folyamat soran az épiilet tényleges fizikai allapotdnak nem
pontos ismerete. A két hatas koziil a komforthiany, vagy idegen széval a prebound
hatas a jelentdsebb (Cali és szerzdtdrsai [2016]). Az elméleti megtakaritds els6dleges
csokkenése utan az ,elvart megtakaritassal” szamolhatunk.

A feltjitasok sajatossaga, hogy legtobbszor az elvart energiamegtakaritas sem jon
létre. Egyrészt a sziikségszertien megjelend kivitelezési vagy technikai problémak
miatt, de dont6 hatdsa a feltjitast kovetd haszndlati modnak van. A hasznalat médja
sok ok miatt valtozhat, példaul tobb/kevesebb jovedelem, a haztartasban élék sza-
manak valtozasa. Megfigyelték, hogy a hasznalati méd azaltal is megvéltozik, hogy
a lakast hasznalo azt energiahatékonynak gondolja, és energia-tilfogyasztds jelenik
meg (Galvin [2014b], Freire-Gonzdlez [2017]) a normal (20 °C-os) komfortallapothoz
képest. Ezt a hatast az irodalom rebound hatasként ismeri. A hiteltorlesztési kote-
lezettség a tulfogyasztas mértékét vélhetden visszafogja, akdr el is tiintetheti. Erre
vonatkozd hazai empirikus adatokat nem ismeriink.

A HAZAI ENERGIAMEGTAKARITAS KORLATOZODASANAK MERTEKE o A hazai csa-
ladi hazakra jellemz6 komforthianyt (prebound) mutatja a 3. dbra. A fiiggéleges ten-
gelyen szereplé fajlagos primerenergia-fogyasztasi értékeket a csaladi hazakban él6k
tényleges energiakoltségei alapjan hataroztuk meg, ez a tényleges primerenergia-
mutatd. A vizszintes tengelyen szerepld fajlagos primerenergia-értékek pedig az
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épiilettipologia szerinti miiszaki allapotra vonatkoznak, azaz ezek az értékek a név-
leges primerenergia-mutatok (Gréf [2022a]).

3. dbra
A magyar épiiletmatrix - a csalddi hazak adaptacids vagy komforthianygorbéje

400 A

y=0,2741x + 120,19

3501 R =0,5634

300 -
250 A

6) ® _
200 S s
@ I
e
[6)

150 A

Koltségek alapjan kWh/m? év

100 T T T T T T T T
100 150 200 250 300 350 400 450 500

Miiszaki allapot szerint kWh/m? év

Megjegyzés: a csoportba rendez6dés magyarazata, hogy az egyes haztartasok csaladi hazai-
nak muszaki allapota nem ismert. Helyette az épiiletet a tipologiaban képviseld épiilet mii-
szaki jellemzéit vettiik figyelembe.

Forrds: Grof [2022a].

Német és norvég csaladi hazakkal 6sszevetve a hazai csaladi hazak haztartdsainak
komforthianymértéke nem kiilonbozik jelent6sen (Gréf [2022a]). Megallapithato, hogy
minél rosszabb az adott épiilet fizikai allapota, anndl nagyobb a komforthidny. Ennek
magyarazata, hogy a kisebb jovedelmii haztartasok tobbnyire rosszabb lakaskoriilmé-
nyek kozott élnek, igy a megfelel6 komforthoz szitkséges mértéki energiafogyasztas
szamlait nem tudjak kifizetni. Ez lényegében az igynevezett energiaszegénység jelensége
(Moser [2013]). A komforthidny azt is eredményezi, hogy a gyenge fizikai dllapott laka-
sok potencidlisan elérhet6 nagy energiamegtakaritasa egyaltaldn nem valosithaté meg,
mert az ilyen épiiletekben lakdk nem hasznalnak annyi energiat, amennyit a miiszaki
allapot indokolna, igy a fel nem hasznalt energia nem is takarithaté meg.

A példaként bemutatott csalddihdz-kategoriara ezeket a valés megtakaritasokat
a 2. tabldzat mutatja. A feldjitas el6tti allapotnak a magyar lakdépiilet-tipologiaban
szerepld jellemzd allapotot vettiik figyelembe. A feldjitds utan csak kondenzacids
gazkazannal szamoltunk, a kiadasok forrasa Grof és szerzdtdrsai [2022]. A tablazat
a jovedelemkvintilisek atlagos megtakaritasait mutatja jovedelemkategorianként.
Megjegyezziik, hogy ha a teljes alapteriilet a csaladi haz fizikai allapotanak megfele-
16en teljesen ki lenne fiitve, a tablazatban szereplé szamok mintegy 8-13 ezer forint-
tal nagyobbak lennének (véltozas el6tti gazarakkal szamolva).
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2. tablazat
Az 1980-1989 kozott épiilt GG besorolast csaladi haz atlagos elvart megtakaritasai az
energiahatékonysagi feldjitds utdn, jovedelemkvintilisek szerint, rebound nélkiil (forint/honap)

Felujitas utani Jovedelemkvintilis Atlagos
energetikai

beso%olés Ql Q2 Q3 Q4 Q>

AA 10 581 11 846 11 742 13 030 14 753 12 390
BB 8771 10 037 9932 11221 12 943 10 581
CC 6396 7 662 7 557 8 846 10 568 8206

Megjegyzés: lasd a https://otk.hu/blog/energetikai-kovetelmenyek linken az energetikai
besorolast.
Forrds: Grof és szerzotdrsai [2022].

A magyar haztartasok energiafogyasztas-haszndlati modjanak megvéltozasat kovetd
novekményét (rebound) részletesen elemzi Grof [2022b]. Itt annyit érdemes megje-
gyezni, hogy egységes metodika és mddszer hianyaban sokféle értéket talalni az iro-
dalomban. Konzervativ becslésnek a flitési energiara vonatkoztatva 23 szdazalékot
tételezhetiink fel (Tihanyi [2021]). A 3. tdbldzat a példaként szerepld csaladi haz var-
hato fitési koltségeivel szemlélteti azt a lehetséges hatast, hogy a konnyebben elér-
het6 komfort miatt mennyivel csokkenhet a megtakaritas mértéke. Mindez annak
a hatdsnak a kovetkezménye, hogy a kisebb fiitési koltségek miatt gyakran magasabb
hémérsékletre allitjak a termosztatot.

3. tdblazat
A rebound mértéke az 1980-1989 kozott épiilt csaladi hazakra feltjitds utan (forint/ho)

Feltjitas utani energetikai Fiitési koltség
besorolas ., , .

szamitott véarhat6 rebound
AA 5030 6187 1157
BB 6839 8412 1573
CC 9214 11334 2119

Megjegyzés: lasd a https://otk.hu/blog/energetikai-kovetelmenyek linken az energetikai
besorolast.
Forrds: Gréf [2022b].

A tovabbiakban egy gyakorlati példaval mutatunk ra az elmondottak fontossa-
gara, amihez a valtoz6 energiadrak miatt energia-mértékegységben fejezziik ki
a megtakaritast. Legyen egy atlagos csaladi haz felujitas el6tti miszaki allapota
szerint a névleges fiitési primerenergia-fogyasztdsa 350 kWh/m’év. A magyar
csaladi hazakra megallapitott adaptacios gorbe szerint (3. dbra) a prebound
(komforthiany) értéke ~40 szazalék. Tehat a ténylegesen ftitésre forditott érték:
350 x 0,6 =210 kWh/m®év. A felujitas célzott eredménye 100 kWh/m’év. A rebound


https://otk.hu/blog/energetikai-kovetelmenyek
https://otk.hu/blog/energetikai-kovetelmenyek

666 | GROF GYULA-SARVARI BALAZS-VARGEDO BALINT

hatdsara 23 szazalékot alkalmazva, a rebound miatti flitési primerenergia-tobblet
(210 — 100)0,23 = 25,3 kWh/m?év lesz.

Az elméleti megtakaritas, azaz a névleges igény és a célérték kiilonbsége:
350 — 100 =250 kWh/m?év. Az elvart megtakaritds a tényleges fogyasztds és a cél-
érték kiilonbsége lesz: 210 — 100 =110 kWh/m?év. A ténylegesen elért megtakaritas
a rebound okozta tobbletfogyasztassal 210 — (100 + 25,3) = 84,7 kWh/m?év. Tehat
a legrosszabb forgatokonyv esetében az elméleti megtakaritasnak akar csak ~34 sza-
zaléka valésulhat meg, az elvart megtakaritdsnak pedig a 77 szdzaléka.®

Ha a felujitds célja 50 kWh/m*év, az elméleti megtakaritds 300 kWh/m’év és az elvart
megtakaritds 160 kWh/m*év lesz. A tényleges elért megtakaritas 123,2 kWh/m’év, ami
az elméleti megtakaritas 41 szazaléka. Ha a nulla energiafelhasznalas a feldjitasi cél,
a rebound és prebound értékekkel az elméleti megtakaritds 46 szazaléka érhetd el.

Tehat a jobb energiamutatot célzo felajitasndl az ugyanolyan mértéki korlatozo
hatasok szerepe kisebb lesz. Annyit még érdemes megjegyezni, hogy a fenti értékek
nem tartalmazzak a feldjitas el6tti hibas miiszaki felmérés és az esetleges hibas kivite-
lezés miatti eredménycsokkenést. Ezek mértékének megallapitasara is célszer(i lenne
adatokat gyUjteni és kutatdsokat inditani.

AZ ENERGIAHATEKONYSAGI BERUHAZAS PENZUGYI EREDMENYENEK SZAMITASA o
Az energiahatékonysagi beruhazas vagy energetikai felujitas pénziigyi eredményé-
nek meghatdrozasanal a leginkabb konzervativ becslés, ha a pénziigyi eredmény
megallapitasanal a tényleges energiamegtakaritds megvaldsulasat feltételezziik.
Ugyanakkor célszert lehet az elvdrt energiamegtakaritds megvaldsulasahoz tar-
tozd pénziigyi eredmény meghatdrozasa és annak bemutatasa a felujitashoz hitelt
felvevék szamara. A 2. tdbldzat éppen ezeket az adatokat mutatta az 1980-1989
kozott épiilt csaladi hazakra. A jobban informalt/tudatosabb felhasznalok kevésbé
hajlamosak a ,tulfogyasztasra”, ami 0ssztarsadalmi szinten is igen kedvezd, igy
célszerli tobb informadcioval és pénziigyi eszkozokkel is katalizalni az ilyen folya-
matokat (Seebauer és szerzétdrsai [2019]). Az energia-mértékegységben elért meg-
takaritas 2022-ben megvaltozott energiadrak szerinti pénziigyi atvaltasara nem
tériink ki, mert az atlag feletti fogyasztas jelent6s koltségének hatasa a prebound
és rebound mértékére nem ismert.

Osszefoglalés

Tanulmanyunkban bemutattuk a zéldhipotézis alatdimasztasa mellett sz616 nem-
zetkozi irodalmat, amely a zoldingatlanhitelek alacsonyabb kockazatara hivja fel
a figyelmet. Mikroprudencialis szempontbdl az alacsonyabb kockazat alacsonyabb
tokekovetelményeket implikalhat. Az erre vonatkozo forrasok attekintése utan

¥ Ennek az értéknek a kiszémolédsakor mar csak a rebound szerepe szamit, 100 —23 =77. Er6s tor-
lesztési kotelezettségnél ez a veszteség akar el is tiinhet, és a jévedelmi csatornat 210 — 100= 110 kWh/m”
fajlagos energiamegtakaritas erdsitheti.
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bemutattuk az MNB éltal implementélt zéldtékekovetelmény-programot. Ismer-
tettiik a lakossagi jelzaloghitelekre vonatkozé kedvezményhez kapcsolédo elméleti
keretrendszert a rezsikoltség és a csédvaldszintiség kozotti kapcsolat hatdasanak a fel-
bontasaval. Ezt kovetéen az egyik legrelevansabb kockazatcsokkentési faktor, a jove-
delmi csatorna becslésére tettiink javaslatot. Az energetikai hatékonysag novekedé-
sének elsédleges eredménye az energia-mértékegységben elért megtakaritas. Bemu-
tattuk az elméleti és a korlatozé mechanizmusok eredményezte, valdsagosan elérhetd
energiamegtakaritds meghatarozasanak menetét, valamint, hogy miként befolyasol-
jak a komforthianybol eredé (prebound és rebound) hatasok a jovedelmi csatornan
keresztiil elérhet6 kockazatkiilonbséget.

A valdsagos, energia-mértékegységben elérhetd eredmény pénziigyi atvaltasara
avaltozo energiadrak miatt nem tértiink ki. A példaként bemutatott csaladi haz ftitési
koltségei, a megtakaritasok, illetve az annak korlatozédasat szemlélteté adatok az
ugynevezett piaci lakossagi energiaarak bevezetése el6tti allapotot titkrozik. Mivel
az épitdipari koltségek dinamikusan valtoztak az elmult idészakban, ezért tanulma-
nyunkban nem vizsgaltuk, hogy milyen koltségigénye lehet az elérni kivant energia-
hatékony épiiletenergetikai allapotok megvalositasanak. A piaci kornyezet aktualis
bizonytalansagainal fogva ez tulmutatna jelen cikk keretein.

Tanulmanyunk elsésorban a pénziigyi szektor szabalyozasaval és feliigyelésével
foglalkozé szakérték szamara lehet relevans, emellett hitelintézetek szdmadra is hasz-
nos lehet kockazatkezelési politikaik és zoldtermék-fejlesztési folyamataik soran.
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BALATONI ANDRAS-QUITTNER PETER

A 2021-2023 kozotti inflacids hullam
okai és hattere

A 2020-as évtizedben atfedve kovették egymast kiilonb6z6 inflaciés hullamok.
A koronavirus-jarvanyt koveto kereslet-kinalati sarlodasok, az energiavalsag és az
orosz-ukran haboru a vilag legtobb orszagaban éreztette hatasat, de az atlagos-
nal nagyobb mértékben érintette az Eurdpai Unioét és foleg annak keleti tagal-
lamait. A régiot a gazdasag magas energiaintenzitasa és az orosz energiaimporttol
valé nagyobb fiiggdség tette érzékenyebbé a 2021-es és 2022-es évek koltségsokk-
jaira. Magyarorszagon azonban tovabbi hat orszagspecifikus ok is kozrejatszott
abban, hogy unios szinten a legmagasabb inflacids rata itt alakult ki. 1. az élelmi-
szeripar versenyképességi hianyossagai és nagyobb koltségérzékenysége, 2. az unios
szinten legnagyobb mértékben emelkedd vallalati gaz- és aramarak, 3. a legersebb
profitinflacio, 4. a fiskalis keresletélénkités, 5. a piacok torzitasabol fakado negativ
hatasok, valamint 6. a gyengiil6 arfolyam és ergsebb arfolyam-begyiiriizés mind
hozzajarult a majdnem 26 szazalékot elérd 2023 eleji inflacié kialakulasahoz.*
Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E31, F62, Q11.

2023 oktoberében fontos mérfoldkéhoz ért a magyar gazdasag: mindossze 9 hénap-
pal az év eleji 25,7 szazalékos cstcs utan az inflacié djra egy szamjegyt tartomanyba
mérséklddott. Ezt kovetden az inflacid tovabb csokkent, és 2024 elejére — pontosan egy
évvel az inflacids csucsot kovetden - a jegybanki toleranciasavon beliilre keriilt. Ez
a gyors dezinflacio egyértelmii gazdasagtorténeti sikernek tekinthetd, figyelembe véve

* Ezzel a cikkel egy uj rovatot inditunk utjara. Gyakorta talalkozunk azzal a felvetéssel, hogy cél-
szerl lenne olyan id6szer(i makrogazdasagi témdkat tudomanyos igénnyel bemutaté irdsokat is ko-
z0lniink, amelyek a szakmank mtivelSinek széles korét foglalkoztatjak, és amely elemzések reménye-
ink szerint jél hasznosithatok lesznek majd a kozgazdasagi fels6oktatasban is. Az els6 cikk, amelynek
tarsszerzdje folydiratunk makrogazdasagi rovatanak vezetdje, szerencsére mar nem napjaink, hanem
a kozelmult egyik legizgalmasabb kérdését jarja koriil. — A szerk.
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az elmult tobb mint 6tven év nemzetkozi tapasztalatait. Ezek alapjan az esetek mind-
Ossze negyedében sikeriilt egy év alatt Gjra egy szamjegy(i tartomanyba leszoritani az
inflaciot azt kovetden, hogy az 20 szazalék f6lé emelkedett (Spéder-Vonndk [2023]).
Magyarorszagon 2022. szeptemberben lépte at az inflacio a 20 szazalékos kiiszobot,
vagyis 13 honap alatt sikeriilt azt Gjra egy szamjegyti tartomanyba csokkenteni (1. dbra).

1. dbra
A 20 szazalékot meghaladd inflécids periodusokat kovet6 sikeres és sikertelen historikus
dezinflaciok és a jelenlegi magyar inflacio alakulasa
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Megjegyzés: az abran a medidnértékek és a 25, illetve 75 szdzalékos percentilisek (sav) szere-
pelnek. Magyarorszag esetében a t-edik id6pont 2022. szeptembert jeloli.
Forrds: Vilagbank, KSH, MNB, szamitasok Spéder-Vonndk [2023] alapjan.

Mindez azt mutatja, hogy jo tton haladunk az arstabilitds ismételt elérése felé, de itt még
nem allhatunk meg, ugyanis az aremelkedés iiteme tovabbra is gyors. A magyar infla-
ci6 2024 aprilisiban még mindig a negyedik legmagasabb volt az Eurépai Unié orszagai
kozott, és tovabbra is magasabb, mint az arstabilitast jelentd 3 szazalékos jegybanki cél
(2. dbra). A gazdasagi novekedés visszaallitasahoz és a felzarkozasi palyara valo visszaté-
réshez az inflaciot teljesen le kell gy6zni, és meg kell akadalyozni, hogy visszatérjen. Az
arstabilitas eléréséhez pedig tovabbra is fegyelmezett monetaris politikara van sziikség.

Bar az inflacio elleni kiizdelem még nem ért véget, a mostani mérfoldkd lehetdséget
teremt arra, hogy magunk mogé tekintve levonjuk a tanulsagokat a jelenlegi évtized
eddig eltelt éveibdl. Az inflacids ciklus elemzése segithet abban, hogy a magyar gaz-
dasag ellenallobba valjon az 4j kihivasok kozepette. A tapasztalati tények 6sszegyuj-
tésével és a tanulsagok levonasaval elkeriilhetd, hogy megismétlédjon az 1970-es évti-
zed, amikor az els6 magas inflécids periodust néhany éven beliil egy tjabb, nagyobb
meértékd aremelkedési hullam kovette (3. dbra).

E cikk célja, hogy 0sszefoglalja mindazon tényezdket, amelyek hozzajarul-
tak ahhoz, hogy Magyarorszagon az inflacié az utoljara az 1990-es évek kozepén,



A 2021-2023 KOZOTTI INFLACIOS HULL

AM OKAI ES HATTERE | 673

2. dbra

Infléci6 az Eurdépai Unid orszagaiban
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Megjegyzés: harmonizalt fogyasztdi drindexek (Harmonised index of consumer prices, HICP)
alapjan, az el6z6 év azonos id6szakdhoz viszonyitott arvaltozas.

Forrds: Eurostat.

3. dbra

Az inflacié alakuldsa a G7-orszagokban napjainkban és az 1970-es években
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a rendszervaltds utani tranzicios valsagban tapasztalt szintig emelkedett 2023 ele-
jére. Emellett az drdinamika 2023. januar 6ta bekovetkezett csokkenésének leirdsaval
pedig jellemezziik a magyarorszagi dezinflaciot is.

Elemzéstinkben felbontjuk a hazai inflaciét eurdpai, régios és magyar faktorokra.
Mivel az aremelkedés id6beli lefutasaban jelentds eltérések vannak, a 2021 6ta
bekovetkezett kumulalt arnovekedéseket vetjiik ssze, ezaltal kisziirve az 6sszeha-
sonlitast nehezitd ideiglenes (szabalyozoi és addintézkedések) vagy nem egyszerre
jelentkezé hatasokat.

A 2020-as évtized a globalis inflaciés hullamok korszaka

A 2010-es évtizedet kedvezd globalis és hazai konjunktira, valamint az arstabi-
litas idészaka jellemezte (Matolcsy [2020]). Magyarorszag — a rendszervaltas ota
eldszor — ebben az évtizedben érte el és tartotta fenn éveken keresztiil az arstabi-
litast. 2017 eleje és 2020 vége kozott a magyar atlagos inflacio éppen 3 szazalékon
alakult, azaz megegyezett a jegybanki céllal, és ezen idészakban 48 hénapbdl 44
alkalommal az inflacid a 3 szazalékos szint koriili +1 szazalékos toleranciasavban
alakult (Banai [2023]).

Ezt a kedvez6 allapotot azonban tobb, szorosan egymast kovetd rendkiviili ese-
meénysorozat boritotta fel. A 2020 telén és kora tavaszan globalissa valé koronavirus-
jarvany jelentds fennakaddasokat és zavarokat okozott az évtizedek soran felépiilt glo-
bélis ellatasi lancokban. E zavarok miatt a jarvanyiigyi korlatozasok feloldasa utan

4. dbra
Legalabb két szamjegyt inflacids ratat eléré orszagok 2022-ben

B 10 szazalékot meghalad¢ inflacids cstics Egy szdmjegy infldcids cstcs

Megjegyzés: az inflaci legalabb egy honapban elérte vagy meghaladta a 10 szazalékot a 2022-
es év folyamdn.
Forrds: Macrobond.
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a kinalat helyreallasa nem tudott lépést tartani az emelkedd kereslettel, a korabbi
kényszermegtakaritasok oldédasaval. Erre a helyzetre rakodott ra a feldolgozatlan
élelmiszerek aranak vilagszintli emelkedése, az energiavédlsag és az orosz-ukran
haboru kitorése, amelyek mindegyike egyenként kiilon is szamottevd hatast gyako-
rolt a vilagszint inflacids folyamatokra.

Ezek az egymast atfed6 inflaciés hullaimok az 1970-es évek 6ta nem latott globalis
szint(i aremelkedést okoztak. 2022 folyaman a vilag orszagainak tobb mint felében
az inflacio legaldbb két szamjegyt tartomanyba emelkedett (4. dbra). A fejlett gazda-
sagok koziil az Eurdpai Unidt az atlagosnal jobban érintették az inflaciés hullamok:
a térség 27 orszaga koziil 20-ban érte el vagy haladta meg a 10 szazalékot az inflacid
legalabb egy honapig 2022-ben.

Az ,Elbatél nyugatra” 15 szdzalékkal néttek az drak

Az inflacios sokk a fejlett eurdpai orszagokat is rég nem latott kihivas elé allitotta.
2021. junius kozepe és 2024. janudr kozott az arak emelkedésének mértéke a nyugat-
eurdpai orszagokban elérte a 15 szazalékot (5. dbra). Ebbdl kovetkezden nemcsak
hazai vagy kelet-kozép-eurdpai hatasrél beszélhetiink az utolsé inflacioés ciklus vizs-
galatakor, hanem a nemzetkozi tényezok is érdemi aremelkedést generaltak. A koro-
navirus-jarvanyhoz kapcsol6doé korlatozasok feloldasa utan fellép6 kereslet-kinalati
surlodasok, az ehhez kapcsoléddan megemelkedd szallitasi koltségek, az emelkedd
nyersanyag- és élelmiszerarak, valamint az orosz-ukran haboru kovetkeztében kiala-
kul6 energiavalsag minden eurdpai orszag inflaciojaban éreztette a hatasat.

5. dbra
2021. junius 6ta bekovetkezett Osszesitett arvaltozas az EU orszagaiban (2024. januar)
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Forrds: HICP-adatok alapjan, Eurostat.



676 | BALATONI ANDRAS-QUITTNER PETER
Kelet-kozép-eurdpai hatds: +13,2 szdzalékpont

Az Unio keleti tagallamaiban 2021. juniustdl szamitva az arak 6sszesen csaknem
kétszer akkora mértékben néttek, mint a nyugati orszagokban (5. dbra). Mig az
id6szak alatt bekovetkezett aremelkedés mértéke a kelet-kozép-eurdpai orsza-
gokban atlagosan 28,2 szazalék volt, addig a nyugat-eurdpai orszagok esetében
15 szazalék. Az egyes tagallamokat az aremelkedés mértéke szerint csokkend sor-
rendbe rakva az els6 10 helyen — Magyarorszagot is beleértve — kizarélag olyan
kelet-kozép-eurdpai orszagokat talalunk, amelyek kordbban a szocialista keleti
blokk orszagai voltak.

A nagyobb kelet-kozép-eurdpai aremelkedés szamottevd részét az magyarazza,
hogy a régi6 érzékenyebb a globalis energiadrak alakuldsara. Az energiavalsag és
az orosz—ukran haboru kitorése kovetkeztében 2022-ben az olajarak masfélszere-
stikre, a gazarak a nyolcszorosukra, az aramarak pedig az 6tszorosiikre emelked-
tek a 2019-es atlagos szinthez képest. Ez érzékenyebben érinti azokat az orszagokat,
amelyek nagyobb mértékben szorulnak rd ezekre az energiahordozdkra. Az ener-
giaintenzitds, azaz az egységnyi gazdasagi érték eldallitasahoz sziikséges energia-
mennyiség tekintetében a kelet-kozép-eurdpai orszagok mindegyike rosszul telje-
sit. Ez azt jelenti, hogy ezekben az orszagokban a vallalatok csak nagyobb dremelés
mellett voltak képesek kigazdalkodni az energiaarak emelkedését. Az unids orsza-
gok energiaintenzitasi rangsoraban az els6 10 helyezett kozott Maltat leszamitva

6. dbra
Az EU-orszagok energiaintenzitasa (2021)
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7. dbra
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8. dbra

lya a fogyaszt6i kosarban (2022)
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Forrds: Eurostat.
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kizardlag kelet-kozép-eurdpai orszagok szerepelnek, koztiik Magyarorszag is (6.
dbra). A magas energiaintenzitas mellett Magyarorszagot és a régios orszagok tobb-
ségét a szocialista blokk infrastrukturalis 6roksége és az orosz—ukran haboru fold-
rajzi kozelsége is érzékenyebbé tette az energiavalsagra. Ezek az orszagok nagy
mennyiségli importjuk meghatarozo részét Oroszorszagbdl szerzik vagy szerezték
be, igy az orosz—ukran haboru kitorésével parhuzamosan megjelend ellatasbizton-
sagi kockazatok és ennek az energiabeszerzési arakra gyakorolt hatasa is ezekben az
orszagokban volt a legnagyobb (7. dbra).

Az Eurdpai Uni6 keleti tagallamaiban tapasztalhaté nagyobb mértékii aremel-
kedésben az eltérd fogyasztasi szerkezet is szerepet jatszik. Ezekben az orszagok-
ban az alacsonyabb jovedelem kovetkeztében a haztartasok kiadasaiban nagyobb
sullyal szerepelnek az élelmiszerekre, izemanyagokra és haztartasi energiara
forditott dsszegek. Ezeknek a termékcsoportoknak Magyarorszagon 4,7, a kelet-
kozép-eurdpai orszagokban dtlagosan 8 szazalékponttal volt nagyobb a teljes
fogyasztoi kosaron beliili stlya az uniés atlagnal 2022-ben. Ennek kovetkeztében
ezek aranak a tobbi termékénél és szolgaltatasénal gyorsabb emelkedése nagyobb
hatast gyakorolt az inflacidra, mint a nyugat-eurdpai orszagokban (8. dbra). Ha
Magyarorszagon a fogyasztasi szerkezet megegyezne a német haztartasokéval,
akkor a 2021. junius és 2024. januar kozott bekovetkezett 36,7 szazalékos aremel-
kedés 2 szazalékponttal lenne alacsonyabb.

A 8,5 szazalékpontos hazai hatds hat orszagspecifikus oka

Mindezek alapjan megéllapithat6, hogy az inflacié emelkedése minket és a hozzank
hasonl¢ kelet-eurdpai orszagokat az atlagnal érzékenyebben érintette, de a kozos
gazdasagtorténeti mult és 6rokség onmagaban még nem magyarazza, hogy miért
Magyarorszagon emelkedtek a legnagyobb mértékben az arak. Ezt a tobbletet hat
olyan orszagspecifikus tényezé okozta, amelyek miatt a vallalatok masképp, az arak
nagyobb mértékii emelése mellett alkalmazkodtak az inflaciés hullimok dltal el6idé-
zett Uj gazdasagi kornyezethez.

A magyar inflacié elmult évekbeli alakulasa harom szakaszra bonthaté:

- 2022 kozepéig a magyar aremelkedés titeme a régids ardinamikakkal 6sszhang-
ban alakult (9. dbra). Ekkor elsésorban nemzetkozi, kiilsé tényez6k hataroztak meg
a magyar ardinamika alakulasat: az inflacié emelkedésének négyotode kiilsé kolt-
ségtényezOkre volt visszavezetheté (MNB [2023]).

- 2022 kozepe és 2023. januar kozott keriiltek felszinre azok az orszagspecifikus
szerkezeti tényezok, amelyek révén a globalis inflaciés hullamokra a hazai fogyasz-
toi arak érzékenyebben reagaltak, és igy 2022 augusztusatdl a magyar inflacio elsza-
kadt a régios tendenciaktdl.

- A 2023 janudrjaban kezd6do szakasz a dezinflacio idészaka.

A magyar inflaciot befolydsolé orszagspecifikus tényezék a masodik szakasz-
ban, 2022 kozepétdl kezdddben tortek felszinre. Erre az idészakra vonatkozoan
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Osszesen hat olyan okot kiilonboztethetiink meg, amelyek egyiittesen kozrejat-
szottak abban, hogy a magyar inflacié 2022 novemberére mar egész Eurépaban
a legmagasabb szintre emelkedett, és a dezinflaciés iddszak a legtobb eurdpai
orszaghoz képest egy-két negyedévvel késébb kezdddott el. A kovetkezdkben ezt
a hat okot tekintjiik at.

9. dbra
A magyar inflacié alakulasa és szakaszai
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Megjegyzés: a hazai inflacié esetében KSH-mddszertan, az eurépai unios orszagok savija és
a V3-orszagok 4tlaga esetében HICP-adatok alapjan.
Forras: KSH, Eurostat.

1. A magyar élelmiszeripar versenyképességi hianyossdgai

A hazai élelmiszerek mas orszagokban tapasztalhatonal nagyobb mértékd dragu-
lasa jelentds szerepet jatszott a magas inflacio kialakuldsaban. A visegradi orsza-
gokkal szemben 2022 végére kialakult, 2021 kozepéhez képest mért dremelkedési
ktlonbozetiink 80 szazalékat az élelmiszerek és — az arsapka kivezetését kovetden —
az tizemanyagok okoztak (10. dbra). Mikoézben 2021 juniusahoz képest az élelmi-
szerek ara a visegradi orszagokban legfeljebb 30 szazalékkal emelkedett, addig
Magyarorszagon az élelmiszer-inflacié az Eurostat adatai alapjan kozel 53 szaza-
lékig emelkedett 2022 decemberére.

A magasabb élelmiszer-inflacio kialakulasaban szamottevd szerepet jatszanak
a hazai élelmiszeripar strukturalis hidnyossagai és még régios dsszevetésben is ala-
csony termelékenysége. Az unios orszagok koziil a magyar élelmiszeripar munka-
termelékenysége a masodik legalacsonyabb, az dgazatban az egy munkavallaléra
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10. dbra
Magyarorszag visegradi orszagokhoz viszonyitott aremelkedés-tobbletének 6sszetevéi
(2021. julius-2024. februar)
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Megjegyzés: HICP-adatok alapjan. Zardjelben a 2024. februdri értékek szerepelnek.
Forrds: Eurostat, MNB [2024].

juté hozzaadott érték egyediil a bolgar élelmiszeripar termelékenységét el6zi meg
(MNB [2024]). Ez érzékenyebbé teszi az agazatot a koltségsokkokkal szemben.
A termeléshez sziikséges alapanyagok, energia és a mikodéshez sziikséges egyéb
koltségelemek dragulasa kisebb termelékenység mellett csak nagyobb mértéki
aremeléssel gazdalkodhato ki.

A magyar élelmiszeripar nemzetkozi 6sszehasonlitasban kiemelkedd koltség-
érzékenységét a historikus adatok is bizonyitjak (MNB [2024]). Az elmult tobb
mint két évtized tapasztalatai alapjan megallapithatd, hogy amikor az Euré-
pai Unio élelmiszer-inflacidja egy szazalékpontot emelkedik, azzal egy id6ben
a hazai élelmiszerek fogyasztdi arainak éves emelkedési titeme atlagosan 2,2 sza-
zalékponttal n6 (11. dbra). Ez azt jelenti, hogy a magyar élelmiszerarak az unids
atlagnal kétszer er6sebben reagalnak a nemzetkozi koltségsokkokra. Ez az érzé-
kenységi egyiitthatd az osszes unids orszag koziill Magyarorszagon a legmaga-
sabb, a tobbi kelet-kozép-eurodpai orszag 1,1-1,8 szazalékpont kozotti értékeit is
érdemben meghaladja. Ugyanez az egytiitthat az ipari termel6i arak esetében is
Magyarorszagon a legnagyobb, ami azt tamasztja ald, hogy a magyar gazdasag
koltségérzékenysége nemcsak a fogyasztoi drakra, hanem a teljes élelmiszeripari
termelési lancra kiterjed.
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11. dbra
Az egyes orszagok élelmiszer-inflacidinak és élelmiszeripari termel6i arainak eurdpai

unios atlaggal vett regresszios egytitthatoi
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Megjegyzés: az egylitthaté megadja, hogy az adott orszag élelmiszer-inflaciéja (az élelmi-
szeripar termel6i arainak éves novekedési titeme) jellemzéen hany szazalékponttal valtozik
azzal egy id6ben, amikor az Eurdpai Uni6 dtlagos élelmiszer-inflacidja (az élelmiszeripar
termel6i arainak éves novekedési liteme) egy szazalékponttal emelkedik. 2000. januar és

2023. december kozotti adatok alapjan.
Forrds: Eurostat, MNB [2024].

2. A legnagyobb mértékben emelkedé magyar villalati energiadrak

A magasabb hazai inflacié kialakulasaban a nemzetkozi 6sszehasonlitasban magas
vallalati energiadrak is szerepet jatszottak. 2022 masodik fele és 2021 azonos id6-
szaka kozott a Magyarorszagon mikodoé véllalatok szamara nétt leginkabb a gaz
és az elektromos energia ara is. A hazai vallalatok atlagosan 175 szazalékkal fizet-
tek tobbet ugyanannyi aramért, és 209 szazalékkal tobbet egy kobméternyi foldga-
zért, mint egy évvel kordbban. Ez az dremelkedés a kelet-kozép-eurdpai orszagokban
tapasztalhatd novekedés tobb mint mésfélszerese mindkét energiahordozé esetében
(12. abra). A nagyobb mértékii daremelkedésben szerepet jatszott, hogy 2022 augusz-
tusatol a mikrovallalatok kivételével minden vallalat kikeriilt az egyetemes szolgal-
tatas lehetséges igénybevevoéi korébdl, igy a vallalatok tobbsége csak a korabbinal
joval magasabb piaci dron, egyedi szerz6dések keretében tudott gazt és aramot vasa-
rolni. Ezt a jelentds koltségnovekedést csak a sajat kibocsatasuk arainak emelésével
lehetett kigazdalkodni. Azaz bar a 2022 kozepén atalakitott hatdsagi arszabalyozas
a lakossagi aram- és gazarakat — az atlagos mennyiség alatt fogyaszté haztartdsok
szamara - valtozatlanul tartotta, és ezzel tompitotta az energiaarak emelkedésének
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inflacios hatasat, a véllalati koltségeken keresztiil, kozvetett moédon begytirtizé inf-
lacios hatas régios 6sszehasonlitasban is kimagaslé volt.

12. dbra
Villalati aram- és gazdrak valtozasa az Eurdpai Unidban (2022)
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Megjegyzés: arvaltozas 2022 masodik fele és 2021 mésodik fele kozott.
Forrds: Eurostat, MINB [2024].

3. Erdsebb profit vezérelte infldcio

Az élelmiszeripar koltségérzékenysége és a nagyobb vallalati energiaar-emelkedés
mellett a magasabb hazai inflacidban az is szerepet jatszott, hogy a véllalatok egy
része a koltségemelkedést, a piaci erejét és a 2022 elsé felében élénk keresletet kihasz-
nalva a koltségeik 4ltal indokoltnél nagyobb mértékben emelt arat. Igy bér Eurdpa
nagy részében is megjelent a profit vezérelte inflacio jelensége (OECD [2023]), az
Magyarorszagon volt az egyik legerésebb. Mig az Eurépai Uniéban atlagosan 27 sza-
zalékkal emelkedett a vallalatok brutté miikodési eredménye 2019 és 2023 negyedik
negyedéve kozott, addig Magyarorszagon ez megkozelitette a 77 szazalékot, amely
amasik harom visegradi orszagban tapasztalhaté emelkedés tobb mint masfélszerese
(13. abra). Ez a nemzetkozi 6sszehasonlitasban is kimagaslo névekedés jelentds szere-
pet jatszott az inflacié gyorsabb emelkedésében. 2022 masodik felétdl jelentésen nott
azinflacionak a koltségek altal meg nem magyarazott része, és 2023 masodik negyed-
évében a 21,9 szazalékos inflacié harmadat ez a jelenség okozta.

A nyereségnek a koltségek altal indokoltnal nagyobb aremelésbdl szarmazoé néve-
kedése a — mar emlitett versenyképességi hatranyai miatt koltségérzékenyebb - élel-
miszeriparban is tetten érheté (OECD [2024]). A 2022. évi beszamol6k alapjan az élel-

s

miszeriparban a nomindlis profitok 55 szazalékkal emelkedtek az el6z6 évhez képest.
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13. dbra

A nemzetgazdasagi szint(i brutté mikodési eredmény és vegyes jévedelem névekedése 2019
és 2022 kozott
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Megjegyzés: novekedés 2019 atlagahoz képest. Szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott no-
minalis adatok alapjan.
Forrds: Eurostat.

Ez a 2013-2019 kozotti idészakban megfigyelhet6 évi atlagos 3 szazalékos profitno-
vekedés tobb mint 18-szorosa. Ennek a kiemelkedd névekedésnek a kovetkeztében az
agazat profitja a 2013-2019 kozotti atlagos szint 2,6-szeresét tette ki.

Az élelmiszerarakban megjelend profit vezérelte inflaciohoz az élelmiszeripar
beszallitdi agazatai is jelentésen hozzajarultak. Az élelmiszergyartasi agazat legna-
gyobb beszallitéjanak tekintheté mezdgazdasagi szektor 2022-es profitja 47 szaza-
lékkal nétt az el6z6 évhez képest, igy az agazati szintli nyereség a 2013-2019 kozotti
atlag 2,5-szerese volt. Jelentésen emelkedtek a profitok az élelmiszeriparnak a cso-
magoloéanyagokat beszallité papirgyartasban és a logisztikai szektorban is. Ebben
a két agazatban a 2022-ben realizalt nyereség a 2013-2019 kozotti idészak atlaganak
kozel haromszorosat, illetve masfélszeresét érte el. A beszallitok és az élelmiszer-
gyartok nyereségének novekménye osszeadodva szamottevd hatdst fejtett ki a hazai
élelmiszerek fogyasztdi araira.

4. A lakossagi jovedelmeket novelé koltségvetési politika

A koronavirus-jarvany utani gazdasagi kilabalast kovetéen is fennmaradé koltségve-
tési intézkedések keresleti oldalrol taplaltak az inflacidt. A jarvany 2020-as kitorése-
kor a legtobb kormany a haztartasok és a vallalatok pénziigyi timogatasaval, a kolt-
ségvetési kiadasok novelésével probalta tompitani a kedvezdtlen gazdasagi hataso-
kat. Magyarorszagon a kormanyzati intézkedések tamogattak a koronavirus-jarvany
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okozta valsagbol valo gyors kilabalast, aminek kovetkeztében a GDP mar 2021 maso-
dik negyedévében, a haztartasok fogyasztasi kiadasa pedig 2021 harmadik negyed-
évében ujra elérte a valsag elStti szintet. A keresletélénkité expanziv koltségvetési
politika azonban ezt kovetSen is fennmaradt. 2022-ben a kiillonb6z6 koltségvetési
intézkedések (dgazati béremelések, a személyi jovedelemado visszatéritése a nagy-
csaladosoknak, 13. havi nyugdij és nyugdijprémium-Kkifizetés) 2800 milliard forint
elkolthet6 tobbletjovedelmet biztositottak a haztartasok szamara, aminek kovetkez-
tében a haztartasok fogyasztasi kiadasa 2022 elsé és masodik negyedévében éves szin-
ten 12,9, illetve 9,3 szdzalékkal emelkedett.

A tobbletjovedelem altal tamasztott mesterséges kereslet azonban nemcsak arra
teremtett lehetGséget a véllalatoknak, hogy az emelkedé koltségeiket teljes mértékben
atharitsak, hanem a profit vezérelte inflacio jelenségének kialakulasat és feler6sodését
is timogatta. A jarvanyt kovetden is fenntartott expanziv fiskalis intézkedések a kolt-
ségvetési hiany fennmaradasdban is szerepet jatszottak. Mig a régio6 tobbi orszagaban
a koronavirus-jarvany végét kovetéen a kozponti koltségvetés hianya a 2020-as magas
szint utan 2021-ben vagy 2022-ben mar érdemben csokkent, addig Magyarorszagon
mindharom vizsgalt évben magasan maradt (14. dbra).

14. dbra
Allamhaztartdsi hidny a GDP sz4zalékdban a régié orszagaiban, 2020-2022
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Forrds: Eurostat.

A sziikségesnél tovabb fennmaradé expanziv koltségvetési politika és az emelkedd
energiaarak miatt nagyobb koltségvetési kiadasokkal jard artamogatas 2022 koze-
pére koltségvetési kiigazitast tett szitkségessé. Ennek szamottevd része olyan bevételi
oldali intézkedés volt, ami novelte az inflaciot. A GDP mintegy 3 szazalékat kitevd
intézkedéscsomag 40-45 szazalékat adtak az ,extraprofit-kiilonadok” és olyan egyéb
addintézkedések, amelyek a vallalati koltségek novelése révén a fogyasztoi drak emel-

kedéséhez vezettek. Ezek a koltségvetési intézkedések dsszesen 1,1 szazalékponttal
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emelték meg a magyarorszagi inflaciot, amibdél 0,4 szazalékpontot tett ki a kiskeres-
kedelmi szektor kiilonaddjanak emelése, és 0,3 szazalékpontot a népegészségligyi ter-
mékadot, illetve az alkohol- és dohanytermékek jovedéki addjat érinté modositasok.

5. A piacok torzitdsabol fakado negativ hatdsok

A régios 6sszevetésben magas hazai inflaciohoz az is hozzdjarult, hogy az arsapkak
tartds fenntartasa miatt el6térbe keriiltek azok piactorzitd, aremelkedést eléidézé
hatasai. A 2021 novemberében az {izemanyagarakra, 2022 februarjaban pedig egyes
alapvet6 élelmiszerekre vonatkozoan életbe 1ép6 kormanyzati intézkedések csak rovid
tavon, kozvetlentll a bevezetésiiket kovetGen tudtdk — atmenetileg — mérsékelni az
inflaciét. Az érintett élelmiszereken elszenvedett veszteséget a vallalatok rovid idén
beliil mas termékek drrésének emelésével kompenzaltak (MNB [2024]). Ezt tamasztja
ala, hogy a kiskereskedelmi szektorban az agazati szinten, 6sszes termékre egytittesen
szamitott aggregalt arrés (a nettd arbevétel az eladott aruk beszerzési értékéhez viszo-
nyitva) emelkedett 2022-ben (I5. dbra). Figyelembe véve, hogy az arsapkas terméke-
ken az emelkedd beszerzési, de rogzitett eladasi 4r miatt az arrés biztosan csokkent, az
aggregalt arrés novekedése csak ugy valosulhatott meg, hogy a nem arsapkas termé-
kek arrésének emelkedése ellenstlyozta ezt a csokkenést. Az arsapkak emellett a piaci
kereslet és a verseny torzitdsan keresztiil a teljes élelmiszeripari vertikumra visszaha-

tottak, és emelték mas dgazatok, elsésorban a vendéglatas szektor beszerzési koltségeit.

15. dbra
Az élelmiszer-jellegli vegyes kiskereskedelem dgazat arrésének alakuldsa, valamint a nettd
arbevétel és az eladott aruk beszerzési értékének (elabé) éves valtozasa

Eves valtozas (szazalék) Szdzalék
40 34
I Netto drbevétel
30 r32
Il Elabé
20 r 30
—— Arrés (jobb tengely)
10 A r28
26
-10 r24
-20 - 22
_30 T T T T T T T T T T T T 20

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Megjegyzés: az dgazati szintd aggregalt arrés a nettd drbevétel és az eladott aruk beszerzési
értékének (elabé) kiilonbsége a nettd arbevételhez viszonyitva.
Forrds: MNB [2024].
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A benzin és a gazolaj esetében a veszteség ellensulyozasa az adatok tantisaga sze-
rint a piaci aron értékesitett iizemanyagok arrésén keresztiil tortént meg, ami
2022. marcius kozepétdl jelentésen megemelkedett (16. dbra). Ez a logisztikai
szektort érintette a leginkdbb, ugyanis az agazat szerepldi az arrések névekedé-
sével egy id6ben kikeriiltek a hatésagi arra jogosultak kedvezményezetti korébdl,
és csak a nagyobb drrést tartalmazo piaci aron vasarolhattak izemanyagot. Ez
a logisztikai dgazatot érinté koltségnovekedés minden termék fogyasztdi araba
beépiilt, igy az iizemanyagokra bevezetett arsapka kozvetett médon névelte az
inflaciot. Az arsapkak azonban nemcsak érvényességi idejiik alatt, hanem azt
kovetden is kedvezotleniil befolyasoljak az inflacié alakulasat, amit bizonyit,
hogy az iizemanyagok esetében kialakul6 nagyobb arrés az arsapka kivezetését
kovetéen is fennmaradt.

16. dbra
Az izemanyagok arrésének alakulasa

Forint/liter
350 A

Benzinarrés
300
—— Gdézolajarrés
250

Arsapka

bevezetése
200 A

150

\ Arsapka

kivezetése

2019.1
2019.1V. A
2019. VII. A
2019. X. A
2020. I. 1
2020.IV.
2020. VII. 1
2020. X.
2021.1.
2021.IV. 1
2021. VIL. 1
2021. X.
2022. 1. 1
2022.IV. 1
2022. VII. 1
2023.1V. A
2023. VII. 1
2023.X. A
2024. 1. 1

Megjegyzés: tranzitkoltségtdl szirt arrés. Az arrés minden olyan koltséget tartalmaz, amely
a nyers kéolaj finomitasaval, a finomitott termékek széllitdsaval, nagykereskedelmével és
kiskereskedelmével kapcsolatban felmeriil. Az drsapka érvényességi ideje alatt a piaci aron
értékesitett izemanyagokra szamitott arrés.

Forrds: Bloomberg, https://holtankoljak.hu/, MNB-szamités.

6. A forint drfolyamdnak gyengiilése és az drfolyam-begyfiriizés ersodése
A magyar haztartasok altal vasarolt aruk szamottevd része importbol szarma-

zik, igy az arfolyam elmult két évben torténd valtozasa is érdemi hatast gyakorolt
az inflacid alakuldsira. Ez a hatds rdaddsul az elmult években feler6sodott annak


https://holtankoljak.hu/
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kovetkeztében, hogy a 2020-as évtized gyorsabb dremelkedéssel jellemezhet6 id6-
szakaban a vallalati atarazasok rugalmasabbad valtak, igy a forint arfolyamanak val-
tozasa kétszer olyan gyorsan jelenik meg az inflacioban, mikozben a hatdsa is jelen-
tdsen nétt (Balatoni-Sods [2023]).

A magyar forint eurdval szembeni arfolyama a 2022 elején jellemz6 360 forint
koriili szintr6l 2022. oktoberig 420 forintra emelkedett, ami a rugalmasabb vallalati
atarazasok mellett feler6s6dott begytirtizés kovetkeztében érdemi hatast gyakorolt az
inflacidra. Ezt kovetéen azonban a forint arfolyama 2023 tavaszara 380 forintig er6s6-

dott vissza, és 2023 elejétél mar a dezinflaciot tamogato tényezévé valt (Banai [2023]).

A dezinflacid iddszaka

Az inflaci6 2023. januari, 25,7 szazalékon valé tetézését kovetden elkezd6dott a dez-
inflaci6 idészaka. Az drdinamika csokkenéséhez egyiittesen jarult hozza a fegyelme-
zett monetaris politika, a kormanyzat versenyt erdsité 1épései, a visszafogott keresleti
kornyezet, a bazishatasok és az elmult évinél érdemben alacsonyabb kiils6 koltségkor-
nyezet. Az emelkedd inflacids ciklus kezdetén az MNB gyorsan és pontosan ismerte
fel az emelkedd inflacid veszélyeit, és els6ként tett [épéseket ellene az Eurdpai Unid-
ban. A 2021 juniusaban megkezdett kamatemelési ciklusban erételjes 1épéssorozatot
hajtott végre az inflacié csokkentése érdekében a megtett intézkedések a monetaris
politika 6-8 negyedéves id6horizontjan, 2023 elejétdl fejtették ki dezinflacios hata-
sukat. Az ardinamika csdkkenését a kormanyzat piaci versenyt erdsité 1lépései, mint
példaul a 2023. julius 1-t6l induld arfigyeld rendszer bevezetése is taimogatta. A gyors
dezinflacid az éves bazisti indexek mellett a rovid bazisu arvaltozasokban is tetten
érhet6: az inflacié és a maginflacio haromhavi évesitett arvaltozasa decemberre 3 szd-
zalék ala mérséklédott (17. dbra).

A Magyarorszagon végbemend dezinflacié a termékek és szolgaltatasok széles korét
jellemezte. 2023 méjusa 6ta minden honapban a fogyasztoi kosar legalabb kétharma-
déban mérséklédott az éves bazisu aremelkedés iiteme, és 2023 végéig — szeptember
kivételével — a termékek és szolgaltatasok legalabb 30 szazalékaban az drak az el6z6
hénaphoz képest is csokkentek (18. dbra).

A 2023 elején kezd6do dezinflacié idészakaban a nemzetkozi tényez6kbdl szar-
maz6 hatasok szamottevéen enyhiiltek, mig az orszagspecifikus tényez6k mar nem
gyakoroltak érdemi hatast az aktualis atarazasi folyamatokra. Az orszagspecifikus
okok hatasainak kifutasat tamasztja ala, hogy a rovid bazisi mutatok, példaul az
arak haromhavi valtozasa 2023 tavasza 6ta Magyarorszagon is mar a régios atlag-
gal 6sszhangban alakul. Az drak haromhavi véltozdsa Magyarorszagon az Eurépai
Unidn beliil a kedvez6, alsé harmadban foglal helyet. Az éves inflacié 2024. januar-
ban 3,7 szazalékra mérsékl6dott, ami a visegradi orszagok kozott Csehorszag utan
a masodik legalacsonyabb szint.
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17. dbra
Az inflacid és a maginflacio évesitett haromhavi valtozasa
Szazalék
40 A
35 4
30
25 A
20
15 A
10 -
5
0 -
-5

—— Inflé4cio évesitett 3 ho/3 ho valtozasa

= == Maginflacié évesitett 3 h6/3 hé valtozasa

)
\
\
)

2019.1
2019. IV.
2019. VII.
2019. X.
2020. I. 1
2020.1V.
2020. VIIL.
2020. X.
2021.1.
2021. IV. 1
2021. VII. 1
2021. X.
2022.1.
2022.1V. +
2022. VII. A
2022. X.
2023.1.
2023.1V. A
2023. VII.
2023.X.
2024.1.

Megjegyzés: szezonalisan igazitott adatok alapjan.
Forrds: KSH, MNB-szdmitds.

18. dbra
Mérséklodd inflacidju és csokkend aru tételek aranya a fogyasztdi kosarban

A fogyasztdi kosdr szazalékaban
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Forrds: KSH, MNB-szamitas.
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Osszegzés

Az, hogy 2023 oktdberére egy szamjegytre csokkent a kilenc honappal korabban még
kozel 26 szazalékot elérd inflacio, jelzi, hogy jo tton jarunk az arstabilitas felé. A jelenlegi
legfontosabb feladat, hogy ezen az tton végigmenjiink. Ugyanakkor az is fontos, hogy
tanuljunk a multbdl: az elkovetett hibakat ne ismételjitk meg, és kiiszoboljiik ki azokat
a hianyossagokat, amelyek hozzajarultak a kedvezétlen helyzet kialakulasahoz.
Nyitottsaga miatt Magyarorszag kitett a kiils6 gazdasagi kornyezet hirtelen valtoza-
sainak. Ezeket a véltozasokat altalaban nem tudjuk befolydsolni, és igy a hatasaikat sem
tudjuk teljesen elkeriilni, de torekedniink kell arra, hogy azok a lehet legkevesebb kart
okozzak a magyar gazdasagnak. Az elmult két év tapasztalatai megmutattak, hogy ebb6l
a szempontbdl melyek a legnagyobb strukturdlis hianyossagaink. Az arstabilitas helyre-
allitasat kovetden a jovében azon is dolgoznunk kell, hogy Magyarorszag energiatiiggs-
sége csokkenjen, és mérséklédjék a hazai véllalatok koltségérzékenysége, javuljon a ter-
melékenysége. Ezenkiviil ne hagyjuk felborulni azt a kiilsé és bels6 egyenstlyt, amelyért
a2010-es évtizedben keményen megdolgoztunk. Tovabba minimalizalnunk kell a profit
vezérelte inflacio ismételt kialakulasanak esélyét, amihez a versenyképességiinket javito
strukturalis reformokra (MNB [2022]), valamint a piaci verseny erdsitésére van szitkség.
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KOZGAZDASAGI SZEMLE, LXXI. EVF., 2024. JUNIUS (690-696. 0.)

Mit adott nekiink az Eurdpai Unid?

Beszamold a Mathias Corvinus Collegium
miuhely-konferencidjarol

A magyar EU-csatlakozas 20. évfordulédja alkalmabol szervezett miihely-konferenciat
a Mathias Corvinus Collegium Vallalkozaskutat6i Miihelye és Eurépai Tanulmanyok
Miihelye, amelyen 36 kozgazdasz, tarsadalomtudos és kozpolitika-szakértd' vett részt.

A rendezvény a csatlakozas gazdasagi és tarsadalmi hatasait elemezte, a varako-
zasokat és a megvaldsult eredményeket vetette Ossze, illetve a jovébeli kihivasokat
tekintette at az MCC Kozgazdasagi Iskoldjanak a rendszervaltas utani idészak tar-
sadalmi és gazdasagi folyamatait vizsgalo kutatasa keretében. Az esemény megszer-
vezésének fontos inspirdcidja volt Barath Etelének, korabbi eurdpai tigyekért felel6s
miniszternek, a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag Fejlesztéspolitika Szakosztalya elno-
kének a kezdeményezése, hogy a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag és a hozza kapcso-
16d6 szakmai muhelyek az EU-csatlakozas 20. évforduléjarol egy sokszind, tartalmas
vitasorozattal emlékezzenek meg.

A kerekasztal-beszélgetés harom {6 kérdés koré csoportosult:

- VALTOZASOK « Milyen hatassal volt az EU-csatlakozas a magyar vallalatokra és
polgarokra? Mely integracios tényezok okoztak ezeket a valtozasokat?

— ELONYOK ES KIHIVASOK « Melyek az EU-hoz valé csatlakozas legjelentésebb el6-
nyei és lehetdségei, valamint koltségei és kihivasai Magyarorszag szamara?

— ELVARASOK ES VALOSAG » Megfelel-e a 20 éves unids tagsag torténete az eredeti
varakozasoknak? Milyen varatlan pozitiv és negativ kovetkezményekkel jart?

Mit kaptunk az Eurépai Uniotol?

A miihely-konferencia résztvevéi szerint a kovetkezd teriileteken jelentett vitathatat-
lan elényt az unids tagsag:

1. BizTONSAG « A csatlakozas biztositotta a békés fejlddés lehetdségét.

2. GAZDASAGI LEHETOSEGEK o A nagyobb piaci lehetdségek, az eurdpai értéklan-
cokba valo mélyebb betagozddas és az emberek szabad mozgasa elényos hatassal volt
a magyar gazdasagra.

' A résztvevék listdja a cikk végén talalhato.

DOI: https://doi.org/10.18414/KSZ.2024.6.690


https://doi.org/10.18414/KSZ.2024.6.690

TUDOMANYOS TAJEKOZTATO | 691

3. TANULAS « A tudas, a technolégiak, az intézményi formak és normak atvétele
mind egyéni, mind vallalati, mind allami szinten lényeges forrasa volt Magyarorszag
fejlodésének.

4. MAGYAR-MAGYAR KAPCSOLAT o A hatarok atjarhatova valtak, konnyebbé valt
a kiilhoni magyarokkal kozos élet szervezése.

5. KEPVISELET o Egy k6z0s kommunikacios és politikai térbe 1éptiink be, ahol
lehetéségiink van hatni az unids szintt dontésekre.

6. EROSEBB POZICIO A NEMZETKOZI SZINTEREN e A csatlakozds nemcsak Euré-
paban, de keleti irdnyban is felértékelte az orszagot.

Kétségek nélkiili, illuzidkkal teli indulas

A mihely-konferencia résztvevéi egyetértettek abban, hogy az EU-csatlakozas torté-
nete nem csupan a 2004-es belépéstdl szamitott két évtizedet dleli fel, hanem szorosan
Osszefonddik az azt megel6z6 idGszakkal is. A rendszervaltas meghatarozo politikai
konszenzusa volt, hogy Magyarorszag stratégiai célja a demokracia és a piacgazdasag
kiépitése, az euroatlanti integracio és az eurdpai unios csatlakozas.

Ugyancsak altalanos vélemény, hogy az euroatlanti integracié indulasat illuziok
kisérték. A leggyakrabban emlegetett varakozas a fejlett nyugati (osztrak, német) élet-
szinvonal elérése volt. A magyar gazdasag teljesitménye és az emberek életszinvonala
jelentésen nétt, azonban az emlitett varakozasoktdl elmaradt.

Altaldnos volt a remény, hogy a gazdasig mitikodése, cégeink pozicidja gyorsan
olyan lesz, mint az EU magorszagaiban. Magyarorszagon (ahogy az egész régidban)
azonban a kiilf6ldi tulajdonosok és az értéklanc alsébb fokaira pozicionalédé hazai
vallalkozasok jellemezte félperiférids gazdasag alakult ki.

Mennyire volt sorsformald az unios tagsag?

A mibhely-konferencia egy résztvevéje — a kozosségi valasztasok elmélete alapjan —
annak a véleményének adott hangot, hogy az eurdpai unids tagsag nem képes mas
palyara allitani a részt vevo orszagokat, mert azt a globalis, regiondlis és lokalis poli-
tikai és gazdasagi folyamatok formalta dontések hatdrozzak meg. Ezekre a palyakra
az EU csak rder@siteni vagy gyengiteni tud, de a fejlddési palyakat az adott orszag
tarsadalmi, gazdasagi viszonyai és intézményei hatarozzak meg. Véleménye szerint
ezt timasztjak ala a régi tagallamok eltér6 fejlddési palyai. Egyes tagallamok — mint
példéul Németorszig vagy Irorszag - kiemelkedd gazdasdgi sikereket értek el a csat-
lakozas 6ta, mig masok — mint példaul Gorogorszag vagy Portugalia — komoly gaz-
dasagi kihivasokkal szembestiltek.

Tobben gondoltak azt, hogy az EU-tagsag az egységes piacra torténd belépéssel és
a gyorsan bekovetkez6 piaci integracidval, az uniés intézményi kultira atvételével
mar 6nmagaban teljesen mas fejlédési palyara allitotta a magyar gazdasagot, mint
amelyen az integracié nélkiil haladt volna.
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Miért nem nyitottunk cukraszdat Bécsben?

Az orszag unios tagként felmutatott teljesitményét sokféleképpen itélték meg
arésztvevok. Egyesek szerint komoly lehetGségeket halasztottunk el egyes politikai
szerepl6k rossz dontései miatt, a fejlesztési forrasok sikertelen felhasznalasa kovet-
keztében vagy a megfeleld stratégia megtaldlasahoz sziikséges szellemi munka,
intézmények hidnyaban.

Masok szerint azt hoztuk ki ebbdl a 20 évbél, ami a f6ldrajzi, gazdasagi és tarsa-
dalmi tényez6kbol kovetkezett, a régiohoz képest atlagosan teljesitettiink, egytitt
fejlédtiink az ujonnan belépd orszagokkal. A borulatds a viszonyitasi pont rossz
kivalasztasanak kovetkezménye — a mediterran orszagok a jo mérce, nem Ausztria.

Piaci integracio — lehet0ség vagy verseny a tulélésért?

Az aruk, szolgéltatasok, téke és munkaerd szabad mozgasa, az uniés piacokba vald
bekapcsolddas egyszerre jelentett fejlédési lehetéséget és kihivasokat.

A csatlakozas révén a kiilfoldet megjaré munkavallalok, az eurdpai kapcsolataikat
erdsitd cégek, az unids gyakorlatot atiiltetd allami szervek sok tapasztalatot szereztek,
korszertsitették a hazai intézményrendszert. Relativ elényeink révén komoly termeld
és szolgaltatd kapacitasok telepiiltek Magyarorszagra, az ezeket kiépit6 kiilfoldi téke
piacokat, munkahelyeket teremtett. Magyarorszag teljes jogt unios tagként Gj mind-
ségben jelent meg a nemzetkozi piacokon is.

Mig novekedett az atlagos képzettségi szint, hirtelen jelent meg és folyamatos kihi-
vast jelent a szakképzett munkaerd és a fiatalok elvandorlasa.

Tagsagunk negativ kovetkezményei az alacsony hozamokat és kisebb gazdasagi
mozgasteret kinalo félperiférias helyzet kialakuldsa, a magyar gazdasagi, tarsa-
dalmi és politikai szereplék eurodpai léptékben kicsi érdekérvényesité képessége.
Ezen tényezdk karos kovetkezménye az orszagos vagy regiondlis dsszefogassal
szemben az egyéni érdekérvényesiilésre épitd vallalkozoi, személyes stratégiak
dominanssa valasa.

A pénz (nem) boldogitott?

Az EU-forrasok és a fejlesztéspolitika értékelése a kerekasztal-beszélgetés egyik leg-
t6bb témaja volt. Az unids tamogatasok megitélésében jelentdsen eltértek a vélemé-
nyek mind a gazdasagra és a vallalati magatartasra gyakorolt hatas jelent6ségét, mind
a forrasok felhasznalasdnak sikerességét illetéen.

Voltak, akik szerint az orszag fejlesztését meghataroztak az éves GDP 2-3 szdzalé-
kat kitevd forrasok, masok szerint a tarsadalmi, gazdasagi folyamatokat minimalis
mértékben alakitottak ezek a programok.
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A forrasok felhasznalasanak hatékonysagaval kapcsolatban tobben szkeptikusak
voltak — egyesek ebben az unios kereteket, masok a hazai végrehajtast hibaztattak.
A sikertelen felhasznalas négy lehetséges okat emlitették meg a beszélgetés résztvevoi:

- piactorzit6 tamogatasok,

- rosszul iranyzott, tulzé infrastrukturalis fejlesztések,

- tulbiirokratizaltsag,

- a forrasok generélta jaradékvadasz magatartas.

Masok szerint a fejlesztési pénzek jelent6s része eljutott a sikeresebb cégekhez, a job-
ban vezetett varosokhoz, mind a gazdasag felt6késitésében, mind a fizetési mérleg
stabilizdlasaban jelent8s szerepe volt az uniés tamogatasoknak.

Stulyunk az Eurépai Uniéban

Az Eurdpai Unidn beliili érdekérvényesitéssel kapcsolatban mind a lehetéségek-
r6l, mind a hazai képességekrol vita bontakozott ki. Az egyik vélemény szerint
kicsik vagyunk, szandékaink érvényesitése nehézségekbe titkozik, és ritkan sike-
res. Ezzel ellentétes az a nézépont, hogy az Unidn beliili konszenzudlis dontési
kultdra miatt viszonylag konnyt sikereket elérni a Magyarorszag szamara fon-
tos tigyekben.

A magyar érdekek képviseletének idébeli valtozasat valaki az orszagstratégia meg-
fogalmazottsaganak alakulasaval magyarazta, masok szerint hagyomanyos utat
jarunk: az 4j tagallamok eleinte csendesek és alkalmazkoddk, egy id6 utan allaspont-
jukat hatarozottan és markdnsan képvisel6vé valnak. Id6 és tapasztalat kell, amig
kialakulnak a céljaikat hosszu tavon sikerre vinni képes befolydsolasi stratégiak és
kapcsolatrendszerek.

Tobben hangsulyoztak, hogy az eurdpai gazdasagi és politikai betagozddasnak
nem volt alternativaja. 2004-ben az unids relaciéju export aranya mar 79 szazalék
volt (KSH [2005] 55. 0.), az orszag kulturalisan, biztonsagpolitikailag is a hideghdbo-
rut megnyeré Nyugathoz kotédott. A kérdés az volt, milyen beleszélast, alkupoziciot
sikeriil kivivnunk a minket betagozo gazdasagi-politikai térben. Erre adott valasz lett
a teljes jogu tagsag, gyenge lobbikkal és informalis poziciokkal.

Az Eurdpai Unid 20 év alatt sokat veszitett csillogasabol

20 év alatt az Eurépai Unid hatalmi és gazdasagi szerkezete, intézményrendszere
jelentdsen dtalakult. A kereszténydemokrata békeprojektként indult kezdeményezés
mara egy progressziv liberalis projektté valt.

Az Eurépai Unié intézményrendszerét a miithely-konferencia résztvevoi a békés
id6kre szabott keretként jellemezték, amely vélsagok soran lassu, és gyakran nem
eredményes. Az Unié intézményrendszere a kiilonbozéségek versenyére épiil6 inno-
vaciot is korlatozza, sokszor megnehezitik az Eurdpai Unidn kiviili nemzetkozi



694 | TUDOMANYOS TAJEKOZTATO

trendekhez valé alkalmazkodast. Az Eurépai Unié kérnyezetvédelmi eszkozei, az
agrarpolitika, a K+ F-politika példaul a globdlis versenyképesség helyett a sikeres
Union beliili érdekérvényesitést sztonzi.

A kerekasztal résztvevéi kiemelték, hogy az Eurdpai Uni6 veszitett a vilaggazda-
sagi sulyabdl, és nem latjak vilagosan, hogy a jelenlegi trendek alapjan hogyan fogja
meg0rizni versenyképességét és az élhetdségét.

A résztvevok koziil tobben karos folyamatként jellemezték azt is, hogy az Eurdpai
Bizottsag befolyasa egyre boviil az egyértelmu politikai legitimaciéval rendelkez6
tandcsi formaciok és az egyedi tagallami megoldasok rovasara.

A jov6 nagy kérdései: klimavéltozas és az Egyesiilt Allamok-
Kina viszony

Sokan tartanak attdl, hogy az Eurdpai Unio elvesziti globalis sulyat, és a belsé érték-
kiilonbségek tovabb mélyitik a megosztottsagot. Az dregedd tarsadalom, a zoldatme-
net nehézségei és a geopolitikai dilemmakra vald valasz hianya tovabbi kihivasokat
jelenthetnek.

Az Eurdpai Unid hatarozott célokat tizott ki a klimavaltozas elleni kiizdelemben.
A kétségteleniil jelent6s eredmények jelentds gazdasagi dldozatokkal jarnak, ami ver-
senyképességi hatranyt jelent a tagallamok szamara.

Az Eurdpai Unio részesedése a globalis gazdasagban csokkent, mig Kinaé majd-
nem négyszeresére nétt. Az integraciénak nincsenek vélaszai az Egyesiilt Allamok
dominancidjanak csokkenésére és Kina felemelkedésére, valamint arra sem, hogyan
6rzi meg gazdasagi versenyképességét és élhetségét a jovoben.

Magyarorszag fejlodési perspektivai

Abban is sokszintiek voltak a vélemények, hogy az Eurépai Unié elbizonytala-
nodasa és a nemzetkozi pozicidvesztés kozepette Magyarorszag képes-e fejlddési
palyan maradni, ha igen, hogyan. A résztvevok jelentGs része szerint az a kulcs-
kérdés, hogy a kapitalista piacgazdasag kiépiilésére és az eurdpai gazdasagba valod
mély betagozddasra épiild integracios novekedés utan milyen tényezékre épithetd
a gazdasagi kiilonbségek tovabbi csékkentése az Unid nyugati magjahoz képest.
A jové lehetséges magyar kitorési pontjaiként az emberi eréforras fejlesztését, az
egyedi hazai er6forrasokra (példaul édes- és termalvizre) épiilé szolgaltatasok és
iparok fejlesztését, illetve az unids tagsag adta elédnyokre épiil6 keleti gazdasagi
nyitast emlitették a résztvevok.

Abban altalanos volt az egyetértés, hogy mindegyik fejlédési perspektivahoz az
unids piacra, intézményi keretekre van sziikség — minél inkabb a hazai érdekekhez

illeszked6 szabalyokkal.
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Hegediis Tamds - a Szazadvég Konjunktirakutato Zrt. senior makrogazdasagi elemzdje

Hortay Olivér — a Szazadvég Konjunktirakutato Zrt. igazgatoja

Kovdcs Arpdd - egyetemi tanar, az Allami Szamvevdszék és a Koltségvetési Tandcs kordbbi
elnoke

Kutasi Gabor — a Nemzeti Kozszolgalati Egyetem docense

Lovdszy Ldszlé — a Nemzeti Kozszolgalati Egyetem tudomanyos fémunkatarsa

Mike Kdroly - az ELTE AJK Kozgazdasdgtan és Statisztika Tanszékének vezetéje

Németh Ndandor — a Magyar Maltai Szeretetszolgalat Jelenlét programjanak munkatarsa

Nobilis Benedek Emdnuel — a Pénziigyminisztérium f6osztalyvezetdje

Npyeste Orsolya — az Erste Bank Hungary makrogazdasagi elemzéje

Pill6k Péter — a Szazadvég Kozéleti Tuddskozpont Alapitvany Tarsadalmi Folyamatok
Kutatdintézetének igazgatoja
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Sebestyén Géza — az MCC Gazdasagpolitikai Muhelyének vezetéje

Szabé Barna - az Egyensuly Intézet vezetd kozgazdasza

Vojnits Tamds — a Magyar Fejlesztési Bank igazgatoja
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A hdrom magyar nyelvi szekcié moderatora: Szepesi Baldzs — az MCC Kozgazdasagi Isko-
lajanak vezetdje

Az angol nyelvi{ szekcié moderatora: Rodrigo Ballester — az MCC Eurépa Tanulmanyok
Mtihelyének vezetje
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ABSTRACTS OF THE ARTICLES

THE NATIONAL BANK OF HUNGARY

Gyula Domany

It was almost exactly one hundred years ago, on 24 June, 1924, that Hungary’s inde-
pendent central bank, the National Bank of Hungary, began its operations. Our edi-
torial staff commemorates this anniversary by republishing a lecture given by one of
the most eminent financial economists of the time, Gyula Domany, at the Hungar-
ian Economic Society before the adoption of the law on the central bank. In our view,
the article is worthy of attention not only from an economic history point of view, as
many of its conclusions provide important lessons for today.

POSSIBILITIES AND LIMITS OF BANKING REGULATION IN THE ENDOGENOUS
MONEY THEORY FRAMEWORK — THE BANKS’ SOFT BUDGET CONSTRAINT

Istvan Abel and Katalin Mér6

The article questions whether the current system of bank regulation can guar-
antee that banks are subject to a hard budget constraint. We use the framework
of post-Keynesian endogenous money theory. Banks deposit loans in companies’
bank accounts, and no external source is needed for the transaction, so banks can
in principle create an unlimited amount of money if there is a demand for credit.
However, banks’ ability to create money is limited by a number of factors. Using
Janos Kornai’s concept of a soft budget constraint we analyze the factors that cause
inherently soft budget constraints for banks. We point out that neither monetary
policy, nor the profit goals of banks, nor the banks’ internal risk management
practices would guarantee that banks face a hard budget constraint. This must be
imposed on them by an external factor, the banking regulation. However, the cur-
rent system of banking regulation is not well suited to do this, so the soft budget
constraint is inherent to banking. This contributes to the fact that banking crises
are natural part of the financial system.
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LOCAL INTERSECTORAL LINKAGES: HYBRID INPUT-OUTPUT TABLES IN THE
PEcCS CITY REGION

Norbert Szab6 and Hanga Lilla Bilicz

Regional input-output tables (IOT) are increasingly used in economic impact assess-
ment to support the design of sectoral policies. With the popularity of regional IOTs
and increasing urbanization processes, there is a growing demand for sub-regional
input-output modeling. Regional-county level analyses cannot account for the differ-
ences between urban economies and the specificities of their interconnections with
other regions. However, estimating city-level IOTs is difficult due to the limited data
available. This paper presents the steps of compiling a hybrid two-region IOT, based
partly on a survey and partly on secondary data, covering the Pécs urban area and the
rest of the country. The study concludes with an illustrative policy analysis assessing
the sectoral development potential of the Pécs city region.

THE ROLE OF MORTGAGE ENERGY EFFICIENCY IN THE PROBABILITY OF DEFAULT
AND IN DETERMINING CAPITAL REQUIREMENTS

Gyula Grof, Balazs Sarvari and Balint Vargedé

Our study aims to contribute to the literature on mortgage defaults and energy effi-
ciency of the collateral. The risk differentials of green mortgages are highly relevant
from a policy perspective, especially for the determination of capital requirements
that are traditionally risk-based. As a theoretical background, we describe the chan-
nels through which the energy efficiency of households can reduce the probability of
default. Within this decomposition, we distinguish between the effects of disposable
income, financial literacy, the effect of wealth and the effect of the real estate col-
lateral. We analyze the effect of the increased disposable income of energy-efficient
households on the probability of default of mortgage loans in Hungary, where the cen-
tral bank introduced a preferential capital requirement program for green mortgage
loans. The primary outcome of energy efficiency gains is savings in energy units. In
our study, we present the process of determining the theoretically and measurably
achievable energy savings resulting from the limiting mechanisms. Due to the chang-
ing energy prices, we will not convert the energy measurement units into currency.
The primary goal of our study is to present the methodology of how the results of
energy savings can be included in credit risk.

THE CAUSES AND BACKGROUND TO THE 2021-2023 SURGE IN INFLATION

Andras Balatoni and Péter Quittner

In the decade of 2020, overlapping inflationary waves followed each other consec-
utively. The demand-supply frictions after the COVID-pandemic, the energy crisis
and the Russian-Ukrainian war had a significant impact globally but affected the
European Union and its eastern member states more severely. High energy usage
and the dependence on energy imports from Russia made the Eastern European
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region more vulnerable to the shocks of the previous years. In Hungary, however,
six additional country-specific factors also played a role in having the largest infla-
tion rate among the EU countries between November 2022 and October 2023. The
(1) deficiencies in the food industry’s competitiveness and its higher cost sensitiv-
ity, (2) the largest increase in enterprises’ energy prices in the EU, (3) the strongest
profit-driven inflation, (4) the expansionary fiscal policy, (5) the negative effects
of market distortion, and the (6) weakening forint with stronger exchange rate
pass-through into prices were all responsible for the inflation peak of almost 26
percent at the beginning of 2023.

Kedves Szerzd6ink!

Az MTA Kényvtar és Informacios Kézponttal egylttmiikodve cikkeinket
ellatjuk a CrossRef-nél regisztralt DOIl-azonositéval. Ezért kérjiuk, hogy a
Hivatkozasokban tintessék fel a mlvek DOIl-azonositojat (természetesen
sokszor eléfordul, hogy nincs ilyen). A DOI a kévetkezd linkre kattintva ke-
resheté meg: http://search.crossref.org.

Példaul:
BoLbrin, M.—MonTEs, A. [2005]: The intergenerational state. Education and
pensions. Review of Economic Studies, Vol. 72. No. 3. 651-664. o.

A hivatkozott tételt bemasoljuk a keresémezdbe, a taldlati listabdl pedig kiva-
lasztjuk a megfelel tételnél 1évé hivatkozast, és beszurjuk a hivatkozas végére:
BoLprin, M.—MonTEs, A. [2005]: The intergenerational state. Education and pen-
sions. Review of Economic Studies, Vol. 72. No. 3. 651-664. o. https://doi.org/
10.1111/.1467-937x.2005.00346..x.

Ne feledkezzenek meg a beszurt hivatkozas hiperhivatkozasként valé megje-
I61ésérdl a kéziratban!

A CrossRef-nél regisztralt DOI ndveli a cikkek lathatosagat, konnyiti az adott,
kapott hivatkozasok 6sszeszamlalasat!
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A Kézgazdasagi Szemléhez benyujtott tanulmanyok
elbiralasanak szempontjai

Tisztelt Lektorunk!
Kérjuk, hogy véleményének megfogalmazasa utan téltse ki az aldbbi tablazatot, kérdés-
csoportonként X-szel jelezve azt a mindsitést, amely a legkdzelebb all értékeléséhez!

Ertékelési kritérium Nagyon gyenge/ Elfogadhato, Kivalé
elfogadhatatlan meguti a mérceét

Tartalmi megitélés
Relevancia, varhaté hatés
Precizitas, vilagossag
Szakirodalmi megalapozas,
hivatkozasok

Kérjlik, a tablazatban foglalt minésitéseket 6sszegezve, feltétleniil hlizza ala az alabbi ja-
vaslatok egyikét!

¢ A cikk kdzlését (jelentéktelen javitasokkal) tamogatom.

e A cikk kOzléséhez lényeges atdolgozasra van sziikség.

¢ A cikk kozlését nem tamogatom.

Kérjik, lektori véleményét az aldbbi megfontolasok alapjan készitse el, és lehetéség szerint
valaszoljon minden fontosabb kérdéscsoportra az elbirdland6 cikkel kapcsolatban.

1. A cikk tartalmanak megitélése

Vilagos, kdnnyen azonosithatd és elemzésre érdemes a probléma, amelyet a cikk targyal?
¢ Alkalmas a szerzd éltal kifejlesztett modell (elemzési keret) a probléma megvalaszolasara?
* Megfelel6k a szerzé altal valasztott modszerek, illeszkednek a kutatasi kérdéshez?
Elfogadhato vagy legalabb vitara érdemes a szerzé magyarazata, érvelése?

2. A cikk relevanciaja, varhaté hatasa

Mennyire fontosak a cikkben felvonultatott Uj tudomanyos eredmények az elmélet vagy a gya-
korlat (esetleg mindkettd) szempontjabol? ® Oszténdz a cikk tovabbgondolasra, Gj kutatasokra?
® Varhatd, hogy a tanulmany tudomanyos vitat ébreszt? ¢ Van a cikknek gazdasagpolitikai,
illetve a véllalatok szamara fontos mondanivaléja?

3. Precizitas, vilagossag, attekinthetéség

Egyértelmd, logikus a kifejtés, vilagosak a cikk allitasai, érvelése? ® Vannak fogalmi csUsztatasok,
homalyos fogalmak a tanulmanyban? ¢ Hibatlanok a matematikai levezetések, képletek, formulak,
tablazatok? ¢ Aranyos a cikk szerkezete? ® Gordlulékenyen van megirva a tanulmany?

4. Szakirodalmi megalapozas és hivatkozasok

Epit a szerz6 a témaban kozolt relevans szakirodalomra, azt kellé mélységben ismeri? © Tar-
talmiak a szerzé hivatkozasai, vagy formalisak? ¢ Vannak tételesen felsorolandd hianyos-
sagok ezen a terlileten (megkerilhetetlen szerz6k kihagyasa, kevéssé fontos szerzdk citalasa,
tulzott mértékd dnhivatkozas, nem fliggetlen, lekotelezett hivatkozasok stb.)? ¢ Nem tamasz-
kodik a szerzé megengedhetetlen mértékben mas szerzék irasaira? ® Tulmegy a tanulmany a
szakirodalom egyszer( ismertetésén, 6sszefoglaldsan? ¢ Korrektek, pontosak a szerz§ hivat-
kozasai a cikken belul és a cikk végén kozoélt hivatkozasjegyzékben?
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