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CURRENT STATE OF CONVERGENCE CRITERIA IN THE NON-
EURO USING CENTRAL-EASTERN EUROPEAN COUNTRIES
INCLUDING BULGARIA

Sandor Bozsik PhD
associate professor, 3515 Miskolc-Egyetemvaros, sandor.bozsik@uni-miskolc.hu

SUMMARY

This paper examines the current state of convergence criteria in the non-euro using Central-
Eastern-European countries like Czech Republic, Hungary, Poland, Romania. Bulgaria was
added to the research as a benchmark. Not only the officially determined financial criteria were
considered, but also the real convergence criteria, which is necessary to fulfil the financial
criteria in long-run. 10 year-long time series were examined to see the tendencies. A formula
was invented to score the readiness to the euro criteria. The ranking is the following from best
to worst countries. Czech Republic, Poland, Hungary and finally Romania.

1. INTRODUCTION

Bulgaria officially adopted the euro as its national currency on January 1, 2026, becoming the
21st member of the euro area. Following approval from the European Commission and ECB,
the Bulgarian leva was replaced, with a dual-circulation period until the end of January 2026,

allowing both currencies to be used. The fixed conversion rate is 1.95583 Bulgarian leva for
€1. (ECB, 2026)

The European Union countries undertook to introduce the euro as a currency except of
Denmark, who refused the euro in a referendum. However, the countries should fulfil financial
criteria determined originally in the Maastricht-Treaty but later improved (and softened) in the
Stability and Growth Pack. (Vilpisauskas, 2013)

After the Bulgarian euro introduction, it is an actual question, what is the state of the rest of
Central-Eastern countries still using national currencies.

The structure of this paper is the following. At first, the theoretical background is introduced
namely the advantages and disadvantages of eurozone, and the Mundel optimal currency belt
theory. (Mundell, 1961) Then the convergence criteria are examined in the following order: real
criteria, official financial criteria and finally the political conditions.

Finally, a complex indicator is introduced to measure the readiness to the eurozone
membership.

2. ADVANTAGES AND DISADVANTAGES OF EURO, THE MUNDELL MODEL

In this subchapter we look through briefly the theoretical background of the optimal currency
belt. The main advantages of the eurozone are the following: (Mursa, 2014)

- Prices become comparable, strengthening competition — Every price is nominated in euro, so
the customer can directly compare the prices, which make the consumer’s choice easier, which
encourages the competition.

- Transaction costs decrease — There is no need for exchanges, so the cost of making deals with
foreign counterparts are easier.




- Exchange rate risk disappears for trade and investment — The elimination of exchange rate
risk makes the foreign trade less risky, and the foreign direct investment easier. This is
especially a big advantage for an open economy.

- Country risk decreases, financing costs drop, banking system may be more stable — The access
of foreign finance is easier, and the cost of finance can be significantly lower, which encourages
the investments and the economic growth if the country has financial stability (low public
deficit and low or none balance of payment deficit. (Bugdalle — Moritz, 2025)

Disadvantages are valid, if the country’s economy is not competitive and suffers serious
imbalances.

- Competitive edge cannot be gained through devaluation — If the country suffers asymmetric
shock, the devaluation is not an option, which would make the labour cost of the country
cheaper. The nominal wages is very hard to cut, so the unemployment will rise and the GDP
decline will be bigger.

- Loss of independent monetary policy — If the country is a different economic cycle stage than
the rest of the currency zone, the interest level could be inappropriate. If the county is in
recession, the low prime rate can help the recovery, however if the rest of the eurozone is in
boom than the prime rate is high. The opposite is also problematic. If the country is in boom,
the economy can be overheated by the low eurozone prime rate which lead high inflation and
high real estate prices.

- Loss of seigniorage revenue — The income of paper money issue is not the country income but
the income of the European Central Bank.

- Capital flows become harder to track and control — If the country faces financial difficulties,
the capital control is much harder, if the exchange is not required.

- Transition costs of introduction (IT, citizen adaptation, possible price increase) — The
changeover requires single costs, computer programs should be rewritten, the citizens should
adapt to the new prices, the merchants can round up the numbers, when they convert their
prices.

The theory behind the eurozone is Mundell’s optimal currency belt. Mundell thought that the
major threat to the currency zone is the asymmetric shock of a member country, which cannot
defend against this shock with devaluation.

Let’s highlight this problem with a simple example! Let’s suppose that our country is member
of a currency zone, and its only one export good is car components whose export takes a very
high percentage of the GDP. The only import goods are crude oil. A big war erupts in the
Middle East, consequently the oil prices increase, whereas the demand for cars declines. Our
country faces inflation caused by the higher energy prices and economic decline due to the fall
of car purchases. The devaluation of currency is not option, that’s why the export companies
close, the unemployment rises. How can this situation be solved? If the unemployed people
migrate to other countries or foreign direct investment goes to the country to create new jobs in
other industries. But this process takes time and the adaptation is painful and the success is
doubtful. (Sougiannis et.al, 2013)

3. METHODOLOGY

The readiness for eurozone is examined in three level. You can see from the above simple
example that successful response for an asymmetric shock requires real convergence criteria.
The following aspects are examined:



- GDP per capita, economic growth — The closer the candidate country GDP/capita is closer to
the eurozone average, and the bigger is the economic growth compared to this average, the less
risky is the euro.

- Relationship of labour productivity and real wages — If the growth of real wages are less or
equal to the productivity growth, the country can keep the competitiveness of its labour force
and can lock new foreign direct investments.

- Employment rate — If the employment rate is high and rising, the loss of some jobs is more
bearable.

The financial conditions are officially determined by the Maastricht criteria, and these are the
following (Afxentiou, P. C., 2000):

- Price Stability: A sustainable price performance with an average inflation rate not exceeding
by more than 1.5 percentage points that of the three best-performing Member States.

- Long-Term Interest Rates: The nominal long-term interest rate should not be more than 2
percentage points higher than that of the three best-performing Member States in terms of price
stability.

- Government Budgetary Position: The annual government deficit must be no more than 3% of
GDP and public debt should not exceed 60% of GDP, or be significantly decreasing towards
that level.

- Exchange Rate Stability: Participation in the Exchange Rate Mechanism (ERM II) for at least
two years without severe tensions or devaluation against the euro.

- In addition to this, the Treaty forbids the direct finance of the government by the National
Bank. (Hukkinen — Viren, 2025)

Finally, the social and political conditions mean, if the society or the political

support the idea of the introduction of the euro or not. This paper does not deal with them.

4. THE FULFILLMENT OF EURO CRITERIAS IN THE CENTRAL-EASTERN
ECONOMIES RUNNING OWN CURRENCY PLUS BULGARIA

4.1. Real convergence
The GDP/capital is a general measure of the economic development of a country, because it is
objective and prepared in common methodology.

200

)0
100 000 | ‘
80000
60 000 | |
40000 ‘ |
20 000

0

LU IE DK NL AT SW

)E BE FR MT EU IT CY ES SI CZ PL H

SE LT PT SK |

Figure 1: GDP/capita in 2024 in the European Countries (red — non eurozone members, green
— Bulgaria)
Source: Eurostat
As you see, the examined countries are the poorest members of the EU, which indicates that
the productivity of their economy is low, they are far from the real convergence.
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Figure 2: GDP growth of analysed countries between 2013 and 2024
Source: Eurostat
The examined countries are poor, but their economic growth exceeded the EU average till the
Covid-crisis. After the Covid-crisis (2020-2024) only Bulgaria can exceed the EU average in
each year.

60,
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

e=Bulgaria ====Czechia ===Hungary ===Poland ==—Romania ====European Union
Figure 3: Employment rate of the analysed countries between 2013 and 2024
Source: Eurostat

Good news from the labour market, that the employment rate of each countries except of
Romania exceeded the average of the EU and generally improved in the examined period.
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Figure 4: Labour productivity growth of the analysed countries between 2013 and 2024
Source: Eurostat

Before the Covid-crisis, each country labour productivity growth was bigger than the EU

average (except of Hungary in 2015), but after the Covid-crisis only Bulgaria outperformed the

EU average in each year.
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Figure 5: Foreign Direct Investment stock in % of GDP of the analysed countries between
2013 and 2024
Source: Eurostat

The foreign direct investment stock decreases in the analysed country, but remain dominant in
Hungary, strong in Czechia and Bulgaria. The larger economies like Poland and Romania
employs less foreign direct investments.

4.2. Financial convergence

Bulgaria is the only country whose National Bank did not finance its government directly. The
rest of the governments borrowed money from the National Bank to finance the management
of the Covid-crisis and these loans have not repaid yet.

Bulgaria public debt is the lowest among the analysed countries too.
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Figure 6: Public debt in % of GDP of the analysed countries between 2015 and 2024
Source: Eurostat

Only Hungary is close to the European average, the other countries public debt/GDP figure is

lower than 60%.
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Figure 7: General government deficit in % of GDP of the analysed countries between 2013
and 2024
Source: Eurostat

The stick brown line is the Maastrich-criterium for public deficit. Before the Covid-crisis almost
every country in every year was able to maintain its deficit over 3%, but after the crisis Poland,
Hungary and Romania made high deficit. Bulgaria and Czechia can restore their financial
discipline.



Figure 8: Inflation of the analysed countries between 2015 and 2025
Source: Eurostat

The inflation of the analysed countries generally was over than the EU average, which is
empirical evidence of the Balassa-Samuelson effect. Only Bulgaria just before the introduction
of the euro in 2024 can close to the EU average.

Bulgaria and Czechia also meet the long-term interest rate criteria, but Poland, Hungary and
Romania not.

5. CONCLUSIONS
Table 1 summarizes the main findings of the previous analysis.

Table 1: The fulfilment of real and financial criteria of the Eurozone

Countries Bulgaria | Czechia | Hungary | Poland | Romania
GDP/Capita not not not not not
GDP growth yes not not not not
Employment rate yes yes yes yes not
Foreign Direct| yes yes yes not not
Investment

Public debt yes yes not yes yes
Deficit yes yes not not not
Long-term interest| yes yes not not not
rate

Inflation not not not not not
Ban  of  direct| yes not not not not
government finance

Source: Own edition

Bulgaria meets the most criteria that’s why the EU accepts its join to Eurozone. Czechia is the
second, but the public debt towards the National Bank should be repaid. Its GDP/capita is the
closest to the EU average. Poland should improve the financial discipline (deficit, inflation is
high), its GDP growth year to year has big volatility. Romania is the worst in respect of real



criteria but fulfils the public debt criteria. Hungary is better in real criteria than Romania but
does not meet any financial criteria.

As I see, Czechia in short run (in 1-2 years) is able to meet the criteria, Poland can achieve it in
3-4 years, Hungary and Romania will be outside the eurozone in the visible future.
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FROM INFLATION TO OVERPRODUCTION: RECURRING
ECONOMIC PATTERNS AFTER MAJOR WARS

Dora P. Gecse
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SUMMARY

This study examines the recurring economic pattern that follows major armed conflicts in
modern economic history: an initial period of inflationary pressure that gives way, after a brief
boom in investment and capacity building, to a phase of overproduction and corrective crisis.
Drawing on a qualitative comparative approach, the paper first develops the theoretical
mechanisms by which war generates simultaneous supply- and demand-side shocks, and then
examines historical evidence from the Napoleonic Wars, the American Civil War, the Franco-
Prussian War, the First and Second World Wars, and selected regional conflicts of the late
twentieth century. The contemporary relevance of the framework is illustrated with reference
to the post-2020 inflationary period. The argument is that post-war inflation and the subsequent
overproduction phase are not products of historical accident, but the result of structural
economic mechanisms: the strong demand-side and investment response to war shocks
regularly produces excessive adaptation, which in due course expresses itself as economic
correction.

1. INTRODUCTION

A recurring phenomenon in modern economic history is that, in the wake of major armed
conflicts, the affected countries - and frequently the international economy as a whole - first
experience a period of inflation, which is then followed by a period of overproduction and
economic correction. This sequence appeared particularly clearly after the First and the Second
World Wars, but the phenomenon is not confined to these conflicts alone.

The aim of this study is to demonstrate that the post-war inflation and subsequent
overproduction phase are not a historical accident but the consequence of structural economic
mechanisms. The paper first sets out the theoretical causes of the phenomenon, and then
illustrates the recurring pattern through several post-war episodes drawn from different periods
and geographical regions. The investigation employs a qualitative, comparative economic
history approach.

The remainder of the paper is organised as follows. Section 2 develops the theoretical
framework, identifying the supply-side, demand-side and monetary channels through which
war generates inflationary pressure and creates the conditions for subsequent overproduction.
Section 3 examines a series of historical episodes - from the Napoleonic Wars to the Iran—Iraq
War - that together illustrate the recurring nature of the pattern, and concludes with a summary
table of the cases examined. Section 4 considers the contemporary relevance of the framework
in the light of the post-2020 inflationary episode. Section 5 draws together the implications of
the historical record for the broader question of how economies adjust to large, war-induced
shocks.

10



2. THEORETICAL BACKGROUND: THE ECONOMIC MECHANISMS OF POST-
WAR INFLATION AND OVERPRODUCTION

Wars typically represent a complex, multi-channel shock to the economy, since they affect both
the supply side and the demand side simultaneously. On the supply side, armed conflicts can
result in the partial destruction or severe damage of productive capacity and infrastructure, in a
reduction of the labour force or a distortion of its structural composition, while international
trade relations contract and supply and logistics chains may be broken. Taken together, these
effects lead to a narrowing of supply and a deterioration in the adaptive capacity of the economy
(Glick and Taylor, 2005).

In parallel, the role of the state in the wartime economy is significantly enhanced. The rapid
expansion of military spending, defence industry orders and government procurement generates
strong demand-side pressure, which does not disappear immediately once the conflict has
ended. Wartime demand is often transformed and continues to be present in the economy
through reconstruction efforts and persistently higher defence expenditure (Ramey, 2016;
Ilzetzki, 2025; Caldara et al., 2025).

The emergence of post-war inflation is the result of several factors operating jointly. The
financing of conflicts is in many cases carried out through increases in public debt and money
issuance, which prompts a rapid expansion of the money supply and in itself generates
inflationary pressure (Bordo and White, 1991). At the same time, the restoration of supply-side
capacity is a time-consuming process, while substantial pent-up and deferred demand -
accumulated by households during the war years - is released.

During the reconstruction period, the state often launches large-scale investment programmes
aimed at restoring infrastructure, the housing stock and industrial production, which further
intensifies aggregate demand. Since the expansion of demand is generally faster than the
adjustment of supply, a rise in the price level becomes highly likely. Historical experience
shows that inflation in many cases reaches its peak not during the war itself, but in the years
following its conclusion (Caplan, 1956).

The inflationary environment, together with shortage phenomena, provides a strong stimulus to
investment. Both the public and the private sector embark on capacity expansion: new plants
are built, technological modernisation takes place, and the structure of production is
transformed. These decisions are frequently accompanied by excessive optimism, since
economic actors tend to regard the extraordinary post-war demand situation as durable. As a
consequence, the productive potential of the economy increases significantly within a short
period of time, in many cases exceeding the level of demand that is sustainable in the longer
term (Reinhart and Rogoft, 2008).

When reconstruction is completed, however, and household demand normalises, the economy
is confronted with the excessive capacity that has been built up. Alongside the slowdown in
demand, supply remains at high levels, leading to overproduction, falling prices, declining
profits and, frequently, crisis phenomena. In this study, overproduction refers not merely to an
absolute excess of output, but to a situation in which productive capacity and supply conditions
exceed the level of demand that can be sustained under normalised post-war conditions. This
corrective phase can therefore be interpreted as a classic feature of business cycles and helps
explain why wars are followed not only by inflationary periods but also by periods of
overproduction.

The mechanism can be summarised as follows: war creates shortages and fiscal-monetary
expansion; these generate inflation and investment incentives; investment expands capacity;
and, once demand normalises, the economy may face excess capacity and correction.
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3. HISTORICAL EVIDENCE: POST-WAR ECONOMIC TRAJECTORIES

Economic history suggests that the conclusion of major wars has often been followed by
broadly similar economic trajectories, regardless of whether the conflict took place in the
nineteenth or the twentieth century. After the Napoleonic Wars, for example, Europe
simultaneously struggled with high public debt, financial instability and inflationary pressure.
Wartime financing and the return to the gold standard required substantial monetary adjustment,
particularly in Great Britain and France, while the rapid expansion of production soon led to
overproduction problems (Bordo and White, 1991). The crises of the 1820s clearly illustrate
that the post-war upswing was not durable: the distortion of global trade relations and the
subsequent correction produced significant fluctuations in prices and output (O'Rourke, 2005).

A similar logic shaped the period following the American Civil War. During the war, the federal
government financed its expenditure to a large extent through money issuance, which created
an inflationary environment, and once peace returned a rapid industrial and infrastructural
expansion was set in motion, particularly in the area of railway construction (Willard, Guinnane
and Rosen, 1995). The pace of investment, however, exceeded the level of demand that could
be sustained in the longer term, which eventually gave rise to over-capacity and to the long
depression that began in 1873. This case illustrates well that wartime industrialisation can
readily generate structural tensions in peacetime.

After the Franco-Prussian War of 187071, French reparations provided a substantial financial
inflow to the German economy. During the years of the Griinderboom a wave of banks,
industrial firms and infrastructural projects was established; this upswing, however, proved to
be short-lived. The crisis of 1873 produced overproduction and financial difficulties across
Europe, which were jointly amplified by excessive investment and by the war-related financial
transfers (Wiegand, 2025).

After the First World War, the pattern repeated itself on an even larger scale. Wartime
destruction, indebtedness and monetary instability triggered an inflationary wave in many
countries, which in several cases reached its peak in the early years of peace. By the mid-1920s,
however, a rapid industrial and financial expansion had unfolded, particularly in the United
States, where the 1920s were long regarded as a period of stable growth. The expansion of
productive capacity nevertheless eventually exceeded demand, and the world economic crisis
that began in 1929 can in part be interpreted as a delayed consequence of the post-First World
War adjustment (Reinhart and Rogoff, 2008).

After the Second World War, inflation and overproduction emerged in a different institutional
environment but along similar lines. The lifting of price controls, the release of accumulated
household demand and the reconstruction programmes - particularly in Western Europe -
generated strong inflationary pressure in the early years of peace. Rapid industrial
modernisation and capacity expansion did indeed lay the foundations for longer-term growth,
but in some sectors overproduction problems already appeared from the 1950s onwards
(Willard, Guinnane and Rosen, 1995). The American recession that followed the Korean War
may also be interpreted in this framework: a short but intense burst of military demand was
followed by a rapid correction, which shows that the cycle is not exclusively associated with
long, total wars (Gerdces, 2021).

The phenomenon can also be observed in later periods, in the case of regional conflicts. During
the Iran—Iraq War, both countries undertook significant public expenditure and capacity
expansion, particularly in the energy sector. In the later phase of the conflict, overproduction
emerged in the global oil market, contributing to the oil price collapse of 1986.. Behind the
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price fall lay not a temporary fall in demand but a structural supply surplus, which was in part
the consequence of the investment decisions of the wartime period (Gately, 1986; Hamilton,

2011).

Table 1 summarises the six episodes examined in this section along the principal dimensions of

the cycle.

Table 1: Post-war inflationary and overproduction cycles in selected episodes

Conflict (period) Inflationary phase Investment boom and Principal
corrective phase references
Napoleonic ~ Wars | Late 1810s, | Industrial and trade expansion in | Bordo and
(1803-1815) monetary tightening | Britain and France; crises of the | White
on return to gold | 1820s (1991);
standard O'Rourke
(2005)
American Civil War | Wartime greenback | Post-war railway-led industrial | Willard,
(1861-1865) inflation expansion, Long Depression | Guinnane
from 1873 and Rosen
(1995)
Franco-Prussian Inflationary ~ boost | Griinderboom in  Germany; | Wiegand
War (1870-1871) via French | Griinderkrise of 1873; pan- | (2025)
reparations European overproduction
First World War | Sharp inflationary | US-led industrial and financial | Reinhart
(1914-1918) wave in early peace | expansion of the 1920s; Great | and Rogoff
years Depression from 1929 (2008)
Second World War | Post-war inflation, | Reconstruction and | Willard,
(1939-1945) intensified by lifting | modernisation in ~ Western | Guinnane
of price controls Europe and the US; sectoral | and Rosen
overproduction from the 1950s; | (1995);
post-Korean War recession Gerdcs
(2021)
Iran—Iraq War | Wartime fiscal | Capacity expansion in oil | Gately
(1980-1988) expansion, production; oil price collapse of | (1986);
particularly in the | 1986; structural global supply | Hamilton
energy sector surplus (2011)

Source: Author’s own compilation based on the cited works
4. CONTEMPORARY RELEVANCE: INSIGHTS FROM THE POST-2020 PERIOD

The mechanisms identified in the previous sections are not confined to the more distant past:
their first phase has reappeared visibly in the post-2020 period. The Russian invasion of Ukraine
in 2022, together with subsequent conflicts in the Middle East and the broader sanctions
environment, brought the inflationary effects of war-related shocks back to the centre of
macroeconomic discussion. The standard macroeconomic channels - supply-side disruption,
sharp increases in defence spending, accelerating money growth in some economies, and the
release of pent-up demand following the COVID-19 lockdowns - operated together in a manner
that closely echoes the early-peace experience identified in the historical episodes (Caldara et
al., 2025).

A noteworthy feature of recent empirical work is that the inflationary impact of geopolitical
shocks is not uniform across countries. Caldara et al. (2025) find that geopolitical risk shocks
tend to be inflationary in countries that are net importers of energy and other strategic
commodities, while they can be disinflationary in economies that are dominant exporters of
these goods, where the recessionary effect on external demand outweighs the supply-side
shock. This nuance is consistent with the historical record reviewed in Section 3, where the
post-war inflationary peaks were most pronounced in economies that combined wartime
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monetary expansion with disrupted supply, while exporters of resources or capital sometimes
followed a different trajectory.

The investment-side dimension of the cycle is also visible in recent developments. Defence
buildups in response to the changed security environment have been considerable, and recent
estimates suggest that sustained increases in defence spending tend to raise output and
productivity in the short to medium term, particularly when the additional spending is
concentrated on equipment and research-intensive procurement (Ilzetzki, 2025). The historical
pattern would suggest, however, that expansion of this kind contains the seeds of subsequent
adjustment: capacity is built up partly on the assumption that the current demand environment
will persist, and when that environment normalises, the over-extended segments of the
economy face a corrective phase. Whether the post-2020 episode will follow the full inflation—
investment—overproduction sequence cannot be determined at the time of writing; what can be
said is that the mechanisms operate as the historical framework predicts they should, and that
the second-phase risks identified in Section 2 deserve close attention from policymakers.

A further point of contemporary relevance is institutional. As Section 2 emphasised, the
intensity and duration of the corrective phase have historically depended on the institutional
environment - on the flexibility of monetary regimes, on the room for fiscal manoeuvre, and on
the depth of integration of the financial system. Modern central banks operate under inflation-
targeting mandates and have at their disposal a richer toolkit than their predecessors did in 1815,
in 1873 or in 1920; this is likely to compress the inflationary peaks observed historically and to
influence the timing and the form of any subsequent overproduction phase. The structural
mechanism, however, remains in place: a sufficiently large war-related shock continues to
produce strong demand-side and investment responses, and the historical record offers little
support for the view that this can be avoided altogether.

5. CONCLUSIONS

The historical examples presented suggest that essentially the same mechanisms underlie post-
war economic trajectories, even though the individual conflicts differed significantly from one
another in time, in place and in intensity. In all of the cases examined, the conclusion of war
produced simultaneous supply-side and demand-side shocks: the damage to productive and
infrastructural capacity, together with losses in the labour force, narrowed supply, while public
expenditure, reconstruction programmes and the reallocation of wartime industrial capacity
reshaped and reinforced the demand side. As a consequence, inflationary pressure built up in
most of the episodes examined in the years following the war, and in many cases reached its
peak not during the conflict itself but after its conclusion.

The inflationary environment and the post-war shortage phenomena regularly set off a wave of
investment. Both the public and the private sector embarked on capacity expansion, whether in
the form of nineteenth-century railway and heavy industrial investment, the industrial
expansion of the interwar years, or the build-up of the mass-production model after the Second
World War. The pace of investment, however, in several cases exceeded the level of demand
that could be sustained in the longer term, which over time gave rise to over-capacity. The
consequences of this can be traced from the crises of the nineteenth century, through the Great
Depression, up to the oil market correction of the 1980s.

Alongside the similarities, however, important differences can also be observed. The unfolding
of the cycles was influenced by the duration and intensity of the wars, by their geographical
extent, and by the institutional and financial environment of the period. In the nineteenth
century, more limited state intervention and the rigidity of international monetary arrangements
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produced faster and frequently sharper corrections, while in the twentieth century - particularly
after the Second World War - the more active role of macroeconomic policy tended to lengthen
and to soften the overproduction crises. Furthermore, shorter, regional conflicts - such as the
Korean or the Iran—Iraq War - also show that this cycle is not exclusively a feature of long, total
wars, but can operate on a smaller scale as well.

The post-2020 experience reinforces rather than contradicts the historical framework. The
inflationary first phase of the cycle has been clearly identifiable, with the supply-, demand- and
monetary-side channels operating jointly along the lines that the theoretical and historical
sections of this paper would predict. Whether the second phase - the overproduction correction
- will likewise follow the historical pattern remains an open empirical question; the historical
record nevertheless suggests that the structural mechanism is robust across very different
institutional environments, and that the risks of excessive adjustment in the years following
large war-related shocks should not be underestimated.

Overall, the historical experience suggests that the post-war inflationary upswing and the
subsequent overproduction phase are shaped not by isolated historical circumstances but by
recurring, structural economic processes. Strong demand-side and investment responses to war-
related shocks may therefore generate excessive adjustment, which eventually manifests itself
in economic correction.
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SUMMARY

This study examines the historical conditions under which international financial centres have
emerged and persisted, drawing on cases that range from the medieval Italian city-states and
seventeenth-century Amsterdam to nineteenth-century London, the rise of New York in the
twentieth century, and the contemporary multipolar landscape. We argue that financial centres
do not arise from a fixed set of attributes but from the joint presence of concentrated trade and
financing demand, deep and liquid markets, predictable institutions, and dense cross-border
network connections. Recent data from the Global Financial Centres Index illustrate the
contemporary dimension of these conditions: the gap between the leading centres has narrowed
substantially, while specialised regional hubs in Asia and the Middle East are reshaping the
global financial network. The position of established centres reflects not a fixed advantage but
the capacity to adapt to changes in the economic, institutional and technological environment.

1. INTRODUCTION

International financial centres are key nodes of the world economy where financial services not
only support the domestic economy but also concentrate substantial cross-border capital and
money flows (Pasztor, 2014). In these cities, banks, capital market participants, insurers,
investment funds and other financial institutions converge to play decisive roles at the global
or regional level. The classic examples are London and, somewhat later, New Y ork - not merely
large cities, but key nodes of the international financial system.

Not every country with a developed banking system qualifies as an international financial
centre. The status applies to cities where financial markets are deep, liquid and open to foreign
participants, and where cross-border transactions are routine. The emphasis is on international
function, concentration and network connectivity.

The aim of this study is to provide a brief historical overview of when, where and why
international financial centres emerged, and - drawing on the experience of different periods -
to identify the general conditions that have facilitated their formation. The historical record
shows that financial centres are not permanent: their roles are continually reshaped by shifts in
the world economy, by technological progress and by changes in the institutional environment.

2. ANTECEDENTS: TRADE AND FINANCING HUBS IN THE LATE MEDIEVAL
AND EARLY MODERN PERIOD (12TH-15TH CENTURIES)

The historical antecedents of international financial centres can be traced back to the late
medieval and early modern period, when the volume and organisation of long-distance trade in
Europe expanded significantly. Between the twelfth and fifteenth centuries, certain cities
became not merely venues for the exchange of goods, but gradually developed into centres for
the financing, settlement and risk management of trade. The North Italian city-states - most
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notably Florence, Venice and Genoa - played a particularly decisive role, located at the
intersection of Mediterranean and European trade routes (Munro, 2003).

The fundamental driver of these cities' rise was the intensification of long-distance trade and its
growing exposure to risk. Long shipping times, political uncertainty and the diversity of
monetary systems increasingly demanded solutions that could substitute for the use of cash. As
a result, substantial demand emerged for credit, currency exchange and international settlement,
which in turn stimulated the rapid diffusion of financial innovations (Munro, 2003).

One of the most important innovations of the period was the spread of the bill of exchange,
which allowed payments to be made without merchants having to transport large quantities of
precious metal. The bill of exchange simultaneously fulfilled payment and remittance functions,
while also operating as a credit instrument in international trade and supporting settlement
between different currencies (Munro, 2003; Kohn, 1999). The use of bills was closely linked to
exploiting exchange rate differentials between cities, which can be regarded as one of the early
forms of financial intermediation (Munro, 2003).

The institutional backbone of these financial techniques was provided by the Italian merchant-
banking houses, which operated business networks linking several cities through correspondent
partners and agents. These networks made it possible for merchants to organise their finances
and settlements at a distance, while developments in business administration - in particular the
early Italian emergence of double-entry bookkeeping - increased the transparency and
verifiability of transactions (Munro, 2003; Sangster, 2025).

These trade and financing hubs were not yet international financial centres in the modern sense,
but they already performed their most important basic functions: international settlement, credit
intermediation and the management of financial risk. This experience clearly shows that the
formation of financial centres is closely linked to the spatial concentration of trade, to
institutional innovation and to the emergence of trust-based networks.

3. THE 'MODERN' FINANCIAL CENTRE AS AN INSTITUTIONAL SYSTEM:
AMSTERDAM (17TH CENTURY)

Amsterdam was able to become a 'modern' financial centre in the seventeenth century not only
because large volumes of money and trade were concentrated there, but also because very
strong institutional foundations were built underneath. Dutch maritime trade and overseas
ventures - in particular the businesses linked to the VOC - generated enormous financing needs,
and Amsterdam responded not with ad hoc solutions but with markets and rules (Gelderblom
and Jonker, 2004).

One symbol and practical instrument of this leap was the Bank of Amsterdam (1609). The bank
provided merchants with a reliable settlement medium: it reduced the uncertainty arising from
poor-quality coinage and currency debasement and made the execution of large-scale payments
more stable. This 'orderly', institutionalised settlement contributed substantially to
strengthening trust and increasing the volume of financial activity in the city (Quinn and
Roberds, 2011).

A further key feature of Amsterdam was the emergence of active secondary markets around the
financing of overseas trade. Through VOC shares and the related credit techniques, capital
became more mobile and investors could enter and exit positions more easily. The decisive
factor was therefore no longer simply that Amsterdam was a 'city of merchants', but the
combination of rules, institutions, markets and trust - and it was this combination that made
Amsterdam the model financial centre of the period (Gelderblom and Jonker, 2004; Quinn and
Roberds, 2011).
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4. A GLOBAL HEGEMONIC CENTRE: LONDON (18TH-19TH CENTURIES)

By the eighteenth and nineteenth centuries, London - and the City in particular - had become
one of the most important financial centres of the world economy. Its rise was closely
interwoven with the global trading and shipping networks of the British Empire, and with the
rapid development of the related financial services: banking, insurance and capital market
intermediation. London was not merely the servicer of trade, but also its financing and
settlement centre (Eichengreen, 2005).

In the nineteenth century, the City increasingly became a net capital-exporting centre: a
substantial part of British savings was deployed in foreign investment, government loans and
infrastructure projects. In parallel, the pound sterling rose to the status of an international
settlement and reserve currency, which further reinforced London's global financial position
(Chitu, Eichengreen and Mehl, 2012). Through the concentration of capital flows and trade
settlements, the City became one of the key financial nodes of the world economy.

It is important to emphasise, however, that by this time a polycentric financial space had already
developed in Europe. Alongside London's leading role, Paris, Frankfurt and Vienna had
distinctive regional and functional specialisations: some cities played a defining role in state
finance, others in commercial banking or in the financing of industry (Kindleberger, 1974).
This polycentricity did not weaken London's position; rather, it gave rise to a hierarchical but
networked European financial system.

Overall, the example of London shows clearly that the role of international financial centre is
not merely a question of economic strength: it is the combination of global trade relations,
financial innovation, the international use of the currency and institutional stability that
underpinned the City's enduring leadership (Bod, 2019).

5. THE TWENTIETH-CENTURY REALIGNMENT: THE RISE OF NEW YORK AND
THE IMPACT OF THE WORLD WARS

In the first half of the twentieth century, the centre of gravity of the international financial
system gradually shifted from Europe to the United States, and one of the most visible signs of
this was the rise of New York. After the First World War, the economic and financial weight
of the United States grew rapidly, while Europe - and London in particular - was weakened by
war losses and indebtedness. During the interwar period, the dollar and the New York financial
markets already competed in many areas with the sterling-centred London system, and by the
late 1920s they had overtaken it on several measures (Chitu, Eichengreen and Mehl, 2012). The
deeper and more liquid US money markets, together with the net creditor position of the United
States, further strengthened New York's international role (Church, 2018).

After the Second World War, this realignment took institutional form at the 1944 Bretton
Woods conference, where a new international financial framework was created. The dollar was
placed at the centre of the system, with an exchange rate pegged to gold, and the International
Monetary Fund and the World Bank were also established at this time, serving the goals of
financial stability and post-war reconstruction (Solti, 2024; Bager, 2017). All of this
consolidated for a long period the leading role of the United States and of New York in the
global financial system.

6. A MULTIPOLAR WORLD (FROM THE 1990S TO THE PRESENT)
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From the 1990s onwards, the global financial system has become increasingly multipolar, with
financial centres no longer organised around a single dominant city but forming a network
structured by region and by function. One key element of this is the strengthening of the Asian
financial centres - primarily Hong Kong and Singapore - which operate as regional 'gateways":
they connect international capital with Asian markets, while exploiting the density of trade links
and the time-zone advantage (Le Lesl¢, 2014).

In Europe, in parallel, euro-area integration has reinforced the role of financial centres,
particularly in the area of monetary policy and the institutional framework of the financial
system. The introduction of the euro, the banking union and capital markets integration have
created a common structure that increases the connectedness of European financial markets
while leaving the system polycentric (European Central Bank, 2024; Miiller and Kovéacs, 2017).

The third defining process of this period has been the advance of new, specialised financial
centres. These centres - built, for example, on asset management, private banking or
international financial services - perform a cross-border financial intermediation role and are
integrated into the global financial network through their specialised functions (Pogliani and
Wooldridge, 2022). Such centres - often built around niche roles - include, for example: Zurich,
Luxembourg, Dublin, Amsterdam, Paris, Frankfurt, Geneva, Dubai (DIFC), Abu Dhabi
(ADGM), Doha, Bahrain (Manama), Hong Kong and Singapore (Le Leslé, 2014; European
Central Bank, 2024; Pogliani and Wooldridge, 2022). The multipolar order therefore implies
not an increase in the number of centres, but a strengthening of functional specialisation (Le
Leslé, 2014; European Central Bank, 2024; Pogliani and Wooldridge, 2022).

7. AFTER 2008 AND IN THE 2020s: REGULATION, DIGITALISATION,
GEOPOLITICS

After 2008, prudential (capital) requirements and rules limiting bank risk-taking were tightened
worldwide in the wake of the crisis, which raised the value of a predictable legal and
supervisory environment in the competition between financial centres (Oino, 2021).

In the 2020s, the rise of FinTech and platformisation has tied certain functions - particularly
payments and everyday transactions - increasingly to digital platforms, which to some extent
'disperses' services, while the major centres continue to remain points of concentration for
capital and expertise (Westermeier, 2020).

Brexit, in turn, has at the European level encouraged financial actors to build up certain
activities and capacities within the EU as well; that is, in the London—EU relationship the logic
of realignment has become tangible (and has in part persisted) (Panitz, 2022).

To examine the contemporary configuration of international financial centres with empirical
data, we draw on the Global Financial Centres Index (GFCI), produced jointly by the London-
based think tank Z/Yen and the China Development Institute in Shenzhen. First published in
March 2007, the GFCI has been updated every March and September, yielding thirty-nine
successive editions to date. Each edition combines an online questionnaire completed by
financial services professionals with a set of quantitative instrumental factors drawn from the
World Bank, the OECD, the United Nations and other international sources; the most recent
edition (GFCI 39, March 2026) was compiled from 147 instrumental factors and 34,468
assessments by 5,218 respondents (Wardle and Mainelli, 2026). We use the GFCI here for three
reasons. First, it covers the entire post-2007 period at a consistent six-monthly cadence,
allowing changes to be tracked at relatively high frequency. Second, its unit of analysis is the
city rather than the country, which matches the analytical focus of this study. Third, it is the
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most widely cited international ranking of financial centres in both the academic and policy
literature.
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Figure 1: Rank trajectories of the top 15 financial centres in GFCI 39 across editions GFCI 31
(March 2022) — GFCI 39 (March 2026)

Source: own compilation in Tableau, based on Long Finance / Z/Yen, Global Financial Centres Index, editions
31-39
Figure 1 traces the rank trajectories of the fifteen leading centres in GFCI 39 across the nine
editions published between March 2022 (GFCI 31) and March 2026 (GFCI 39). Two patterns
stand out. First, the very top of the index has been remarkably stable: New York and London
have held the first and second positions throughout the period, Hong Kong and Singapore have
alternated between the third and fourth positions, and San Francisco has remained anchored at
fifth. This stability at the apex reflects the institutional, infrastructural and reputational depth
that is particularly difficult to displace, and which the post-2008 regulatory tightening has
tended to reinforce rather than erode (Oino, 2021).

Second, the field below the leading group has been considerably more dynamic. Dubai has
climbed from the lower part of the top fifteen into seventh place, illustrating the increasing
weight of specialised regional hubs in the multipolar landscape. Tokyo's recent jump into tenth
and Seoul's gradual rise to eighth point to the renewed competitiveness of leading Asia/Pacific
centres; six of the ten leading centres in GFCI 39 are located in the region. Shanghai has
remained near the top of the second tier despite some volatility. Conversely, Boston, Chicago
and Frankfurt fell back appreciably in the latest edition. The pattern is consistent with the
broader argument of this section: where leading centres are anchored by slow-moving
institutional advantages, mid-tier centres are responsive to shifts in regulation, digitalisation
and geopolitics, and the resulting dynamism is concentrated in the positions immediately below
the top.

8. CONCLUSIONS

Based on this historical overview, it can be established that the formation and persistence of
international financial centres cannot be linked to a single factor, but require the joint presence
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of economic, institutional and network conditions. These centres typically emerge where and
when significant trade volumes and financing demand are concentrated, where financial
markets are deep and liquid, and where the legal and institutional environment is predictable
and trust-inspiring. The historical examples - from the Italian city-states through Amsterdam
and London to New York - show that institutional innovations (settlement systems, markets,
rules) and cross-border network connections play a key role in the concentration of financial
centre functions.

At the same time, the role of leading financial centres is not static: it is reshaped from time to
time by changes in the balance of the world economy, by wars and crises, by transformations
of the regulatory environment, and by technological progress. From the second half of the
twentieth century onwards it has been particularly clear that the global financial system is
becoming increasingly multipolar, with centres functioning not as alternatives to one another
but as functionally specialised nodes of an international network.

The recent evidence from the Global Financial Centres Index reinforces this interpretation. The
persistent leadership of New York, London, Hong Kong, Singapore and San Francisco across
the editions examined points to the importance of slow-moving, hard-to-replicate advantages -
institutional depth, regulatory predictability, accumulated reputation, and the density of
professional networks - which the post-2008 tightening of prudential frameworks has, if
anything, tended to entrench. At the same time, the more dynamic movement among the centres
ranked below the leading group illustrates the channels through which the contemporary
environment continues to reshape the global financial map: the rise of Dubai reflects the
consolidation of specialised regional hubs in the Middle East; the renewed strength of Tokyo
and Seoul points to the persisting competitiveness of leading Asia/Pacific centres; and the
relative slippage of several established Western centres reflects the cumulative effects of
regulatory adjustment, FinTech-driven dispersion of certain financial functions, and the post-
Brexit reorganisation of European financial activity. Taken together, the historical record and
the contemporary data tell the same story: international financial centre status is not a fixed
endowment but a dynamic equilibrium that has to be sustained through continuing adaptation.

Overall, the general conditions for the formation of international financial centres cannot be
captured in the static features of an 'ideal city'; rather, they reside in the dynamic adaptive
capacity with which these centres are able to respond to changes in the economic, institutional
and technological environment.
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SUMMARY

This paper provides an overview of the accounting treatment of foreign currency transactions
under both Hungarian accounting regulations and International Financial Reporting
Standards (IFRS). It examines the key differences and similarities between the two frameworks,
with particular emphasis on exchange rate application, recognition of exchange differences,
and year-end valuation requirements. In addition, the study highlights the most common errors
encountered in practice, such as the incorrect application of exchange rates, deficiencies in
accounting policies, improper recognition of exchange differences, and the omission of year-
end revaluation. The analysis aims to demonstrate how these issues can affect the reliability
and accuracy of financial statements, and to underline the importance of consistent and
compliant accounting practices in both domestic and international contexts.

Keywords: Accounting, Foreign Currency, IFRS

1. RULES OF FOREIGN CURRENCY ACCOUNTING IN HUNGARIAN
ACCOUNTING PRACTICE

As a result of globalization and the strengthening of international economic relations,
businesses are increasingly engaging in transactions denominated in foreign currencies. The
proper accounting treatment of foreign currency transactions is of paramount importance, as
the applied exchange rates and the recognition of exchange rate differences have a direct impact
on a company’s financial performance and financial position. (Nanduri, 2026)

In Hungary, the rules of foreign currency accounting are primarily defined by Act C of 2000
on Accounting, which is also aligned with international accounting principles.

The Act provides detailed regulations on:

1. the conversion of foreign currency items into Hungarian forints,

2. the applicable exchange rates,

3. the recognition of exchange rate differences,

4. and the year-end valuation requirements.
According to the Hungarian Accounting Act, foreign currency transactions must be converted
into Hungarian forint (if the chosen currency is Hungarian forint) using the exchange rate
applicable on the transaction date. The specific exchange rate to be applied is determined by
the entity’s accounting policy, with the law allowing the use of either the average of the buying
and selling rates of a chosen credit institution or the official exchange rate published by the
Magyar Nemzeti Bank or the European Central Bank. In cases involving currencies that are not

quoted by these institutions, the general rule cannot be applied. Instead, such currencies must
first be converted at their free market rate into a quoted currency and subsequently translated
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into forints using the selected exchange rate method. The Act also allows, under certain
conditions, the application of exchange rates defined by VAT regulations and permits
deviations from the average rate if necessary to ensure a true and fair view of the financial
position. Although earlier regulations referred to exchange rate data published in nationwide
newspapers, this outdated provision has been removed, and the current framework relies
exclusively on market-based and officially published exchange rates.

Exchange rate differences can be classified into two main categories.
1. Realized exchange differences arise when foreign currency receivables or liabilities are
financially settled.
2. Unrealized exchange differences occur at the balance sheet date, when outstanding
foreign currency items are revalued using the closing exchange rate.

Exchange rate differences must be recognized in profit or loss, typically under financial income
or financial expenses, as an exchange gain or loss.

INITIAL TRANSACTION

Transaction Date Translation
$ Transactions are initially converted
s @ using the exchange rate on the

day they occur.

REALIZED EXCHANGE UNREALIZED EXCHANGE
DIFFERENCES DIFFERENCES

[ SETTLEMENT | BALANCE SHEET DATE

GALANCL

IE

Arise when foreign currency receivables
or liabilities are financially settled.

RECOGNITION VALUATION

DEBT_
& e

Recognition in Profit and Loss Year-End Monetary Valuation
Standard exchange gains or losses Retranslate outstanding cash,
are reported as financial income receivables, and liabilities at the
Or expenses. closing exchange rate.

Figure 1: Accounting treatment of exchange rate differences according to Hungarian rules

Source: Own edition, Al-assisted visualization

However, an important exception applies: exchange differences arising from the conversion of
a foreign currency liability that is not covered by foreign currency funds, and which is directly
attributable to the acquisition or production of a tangible or intangible asset, may be treated
differently. If such exchange differences are incurred prior to the asset being brought into use,
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they may be capitalized as part of the cost of the asset, rather than being recognized immediately
in profit or loss.

In practice, several recurring errors can be observed in the accounting of foreign currency
transactions, which may significantly affect the reliability of financial statements.

One of the most frequent issues is the application of inappropriate exchange rates. Entities may
fail to use the exchange rate specified in their accounting policy or apply inconsistent rates
across similar transactions. This violates the principle of consistency and may lead to distortions
in reported revenues, expenses, and asset values.

Another common problem is the presence of deficiencies in the accounting policy. In some
cases, the policy does not clearly define which exchange rates should be used or how foreign
currency items should be treated at initial recognition and at the balance sheet date. The lack of
precise internal rules increases the risk of inconsistent accounting practices and errors.

Errors also frequently occur in the recognition of exchange rate differences. Companies may
incorrectly classify realized and unrealized exchange differences or fail to recognize them in
the appropriate accounting period. In some cases, exchange differences are not properly
separated between financial income and financial expenses, which can distort the financial
result.

A further significant issue is the omission of year-end revaluation of foreign currency items.
Failure to retranslate outstanding receivables, liabilities, security and cash balances at the
closing exchange rate results in misstated balances in the financial statements and undermines
the true and fair view principle.

COMMON ERRORS IN FOREIGN EXCHANGE ACCOUNTING

The accuracy of financial statements depends heavily on the consistent application of exchange rates and the proper recognition of gains and losses.
This infographic highlights recurring errors in policy, classification, and valuation that distort a company's true financial position.

1. EXCHANGE RATE & POLICY ERRORS 2. CLASSIFICATION & RECOGNITION ISSUES 3. OMISSION OF YEAR-END REVALUATION

INCONSISTENT RATE APPLICATION MISCLASSIFYING EXCHANGE DIFFERENCES FAILURE TO RETRANSLATE MONETARY ITEMS
RECEIVABLES LIABILITIES
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Applying exchange rates that conflict with established Failing to properly distinguish between realized (settled) Omitting the required revaluation of cash, receivabl
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Internal guidelines that fail to define exchange rates for Recognizing exchange differences in the incorrect Un-revalued balances result in misstated asset and liability
initial recognition or year-end reporting. accounting period, distorting the company's financial result. L values on the final report.

Figure 2: Common errors in foreign exchange accounting according to Hungarian accounting
rules

Source: Own edition, Al-assisted visualization
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Overall, these errors can materially distort the financial statements and pose significant risks,
including misstated profit or loss, incorrect asset and liability values, and potential non-
compliance with legal and accounting requirements.

In accordance with the provisions of the Accounting Act, Hungarian companies have the option
of defining the reporting and bookkeeping currency in another currency than the Hungarian
forint in their accounting policy.

Nonresident companies (free zone companies, including those construed as nonresidents under
foreign exchange laws), shall draw up their annual accounts and keep their books in the
currency defined in their instruments of constitution. European Economic Interest Groupings,
European public limited liability companies, and European cooperative societies shall prepare
their annual accounts in the convertible currency defined in their instrument of constitution.
Figures shall be provided in the foreign currency units consistent with the official exchange
rates published by the Magyar Nemzeti Bank.

Any company shall be authorized to prepare their annual accounts in euro or in US dollars, if
having fixed the related decision in their accounting policy prior to the first day of the financial
year, and if the currency defined in their instruments of constitution is the euro or US dollar.
The company shall be allowed to revise this decision in respect of the third financial year
following the time when the decision was adopted at the earliest, upon which the accounting
policy and the instruments of constitution shall be amended accordingly.

Any economic entity conducting operations in a particular economic environment using a
currency other than euro or US dollars (functional currency) may prepare their annual accounts
in the currency - other than euro or US dollars - defined in their instruments of constitution,
provided that more than 25 per cent of its

1. income, expenses and costs, and
2. financial instruments and financial liabilities

for the previous and the current financial year are denominated in that currency. Items
denominated in any foreign currency may also be treated as if charged in a foreign currency.

As no official administrative or statistical authority in Hungary publishes data on the functional
currency of bookkeeping, the analysis relies on an indirect estimation methodology based on
observable firm characteristics available in standard corporate databases. The scope of the
estimation is limited to corporate entities registered and actively operating in Hungary. Sole
proprietors are excluded, as the relevant accounting regimes and economic incentives make
foreign-currency bookkeeping negligible for that group. Corporate data providers in Hungary
(e.g. national company registers and commercial firm databases) do not contain an explicit
variable indicating the currency of bookkeeping. However, they do provide a consistent set of
structural characteristics that are empirically and institutionally linked to the likelihood of
adopting foreign-currency accounting. As a result, the estimation proceeds by identifying proxy
variables that strongly correlate with the legal, economic, and organizational conditions under
which foreign-currency bookkeeping is typically chosen. The methodology is therefore model-
based and inferential, not descriptive, and aims to produce a well-reasoned range estimate rather
than a point-accurate count.

The baseline population consists of approximately 930,000 active corporate entities operating
in Hungary in the reference period. This figure is consistent with publicly available aggregate
statistics  on  active  companies and  excludes individual  entrepreneurs.
(https://www .ksh.hu/gazdasagi-es-nonprofit-szervezetek)
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Based on accounting regulation, professional practice, and prior empirical experience, three
firm-level characteristics were identified as the most relevant predictors of foreign-currency
bookkeeping:

Foreign ownership or foreign control: Companies under foreign ownership or control are
significantly more likely to use a functional currency aligned with their parent company or
group reporting requirements. Such firms often prioritize currency consistency for
consolidation, internal reporting, and performance evaluation. The proportion of foreign-
controlled companies within the Hungarian corporate sector is estimated at approximately 5—
6% of all corporate entities.

Firm size (revenue-based): Foreign-currency bookkeeping entails additional administrative
complexity and compliance costs. Consequently, it is concentrated among medium-sized and
large enterprises, while micro-enterprises and small domestic firms rarely adopt it. Firm size is
proxied by annual revenue categories, with a conservative threshold at HUF 1-2 billion or
above, below which foreign-currency bookkeeping is empirically uncommon.

Export orientation and international integration: Companies whose revenues and costs are
predominantly denominated in foreign currencies - especially exporters, import-intensive firms,
shared service centers (SSCs), and internationally integrated service providers - face strong
economic incentives to match their accounting currency to their functional currency. Sectoral
classification (e.g. manufacturing, wholesale trade, information and communication, business
support services) is used as an additional proxy for sustained foreign-currency exposure.

The estimation proceeds through successive intersection of proxy groups, rather than additive
aggregation, to avoid double counting and overestimation. Specifically, foreign-currency
bookkeeping is assumed to occur primarily where multiple conditions are jointly satisfied,
rather than where a single characteristic is present.

The following decision logic is applied:

1. Foreign-controlled large enterprises: high probability of foreign-currency bookkeeping
Foreign-controlled medium-sized enterprises: moderate probability

3. Domestically owned but export-dominant large enterprises: lower but non-negligible
probability

4. Shared service centers and specialized international service firms: very high probability

5. Micro and small enterprises without sustained foreign-currency dominance: negligible
probability

6. Probability weights are assigned conservatively based on professional accounting
practice rather than maximum theoretical adoption.

7. Applying the above likelihood structure to the estimated population segments yields
three scenarios:

8. Lower-bound (conservative) scenario assumes only the most clearly eligible firms
adopt foreign-currency bookkeeping.

9. Central (most likely) scenario reflects observed practice among foreign-controlled and
export-dominant firms.

10. Upper-bound scenario allows for broader adoption among domestically owned firms
with significant international exposure.
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Figure 3: Estimated number of Hungarian companies using foreign-currency bookkeeping
based on different scenarios

Source: Own edition
2. FOREIGN CURRENCY ACCOUNTING UNDERIFRS

As international business activities continue to expand, the application of globally accepted
accounting standards has become increasingly important. Within the framework of the
International Financial Reporting Standards (IFRS), the accounting treatment of foreign
currency transactions is primarily governed by IAS 21 The Effects of Changes in Foreign
Exchange Rates, which ensures consistency and comparability across entities operating in
different economic environments.
IFRS provides a comprehensive framework regulating:

1. the determination of the functional currency,

2. the translation of foreign currency transactions,

3. the use of exchange rates,

4. the recognition of exchange differences,

5. and the translation of foreign operations.

Under IFRS, each entity must determine its functional currency, defined as the currency of the
primary economic environment in which it operates. Foreign currency transactions are initially
recognized using the spot exchange rate at the date of the transaction.

At subsequent measurement, IFRS distinguishes between (KPMG, 2018):

monetary items (e.g. cash, receivables, liabilities), which must be revaluated at the closing rate
at each reporting date, and

non-monetary items, which are measured either at historical cost (using the exchange rate at the
transaction date) or at fair value (using the exchange rate at the date when the fair value was
determined).

Exchange rate differences arising from the settlement or revaluation of monetary items are
generally recognized in profit or loss. However, in specific cases - such as foreign operations -
exchange differences may be recognized in other comprehensive income and accumulated in
equity. (Lopes, 2026)
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Figure 4: Accounting treatment of exchange rate differences according to IFRS rules

Source: Own edition, Al-assisted visualization

Unlike Hungarian accounting rules, IFRS places strong emphasis on the concept of functional
currency and does not allow the use of average institutional exchange rates as a general rule.
Instead, the use of spot rates is required, although averages may be used as a practical expedient
if exchange rates do not fluctuate significantly. (Donaldson, 2012.)

In addition, IFRS provides guidance on the translation of financial statements of foreign
subsidiaries. Assets and liabilities are translated at the closing rate, while income and expenses
are translated at the exchange rates at the dates of the transactions (or average rates where
appropriate). The resulting exchange differences are recognized in other comprehensive income
rather than in profit or loss.

In practice, several common errors can also be identified in the application of IFRS rules.

One frequent issue is the incorrect determination of the functional currency, which can lead to
fundamentally misstated financial statements. Another common problem is the improper
classification of monetary and non-monetary items, resulting in incorrect measurement and
exchange difference recognition. (Panasyuk et al. 2020)

Entities may also incorrectly recognize exchange differences directly in profit or loss instead
of other comprehensive income, particularly in relation to foreign operations. Furthermore, the
inappropriate use of average exchange rates in highly volatile environments may lead to
material misstatements.

Finally, failure to properly retranslate monetary items at the reporting date remains a recurring
issue, similar to national accounting practices.
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5 Critical Pitfalls in IFRS
Foreign Exchange Accounting

Proper accounting for foreign currency transactions is vital for reflecting
a company's true financial position under IFRS, as failures can lead to
material misstatements.
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Figure 5: Common errors in foreign exchange accounting according to IFRS rules

Source: Own edition, Al-assisted visualization

Overall, non-compliance with IFRS requirements in foreign currency accounting can
significantly distort financial statements and impair comparability, thereby reducing the
usefulness of financial information for decision-making purposes. (Emuebie et al, 2022)

3. CONCLUSIONS&PROPOSALS

The accounting for foreign exchange rates is a central issue in both the Hungarian Accounting
Act (Szt.) and the IFRS (IAS 21), but there are significant differences in their approaches.
The domestic regulation is more restrictive and primarily relies on the consistent application of
the chosen exchange rate, while IFRS is more flexible and is based on the concept of the
functional currency. The figure below shows a comparison of the previously detailed
regulations.
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HUNGARIAN IFRS (INTERNATIONAL FINANCIAL
ACCOUNTING RULES REPORTING STANDARDS)
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But based on both accounting systems it can be stated, that applying the rules of foreign
exchange accounting is essential to ensure a true and reliable financial picture. The correct
choice of exchange rates, the accurate accounting of exchange rate differences, and the
professional implementation of year-end valuation all contribute to the financial stability of the
enterprise.
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SUMMARY

The accounting work environment and organisation are currently undergoing a significant
transformation, primarily driven by the emergence and widespread integration of artificial
intelligence. This is not the only reason for this necessary change, however, as the accounting
culture has not evolved much in the last 20-25 years. Following the introduction of computers,
the profession underwent a sweeping wave of digitisation, but innovation has stalled over time.
Some renewal has been beneficial for both the work environment and organisation, as change
has become widespread.

1. INTRODUCTION

Although we can trace the origins of accounting back to prehistoric times, when hunter-
gatherers used inventory techniques to record their catch on cave walls, I do not believe that
this was the beginning of an accounting culture.

Accounting clearly emerged alongside the expansion of global trade, when the need arose to
document transactions between parties and the cross-border flow of capital investments began
(Pasztor, 2014). Even today, receivables and payables remain integral components of
commercial relationships and accounting settlements.

In the early days of paper-based accounting, the communication patterns that developed
between accountants and clients also significantly impacted cultural norms. (Varkonyiné, 2016)
Exchanging documents and tracking specific business transactions took place exclusively in
person. The phrase 'taking the books to the office' referred to the official reconciliation of
handwritten records. In those days, it could take weeks or even months for information to
become available, and delays of up to a year were not uncommon due to processing difficulties.

Accountants usually worked alone, although in some cases they had assistants or secretarial
staff. This basic setup also limited the work process, with continuous bookkeeping not forming
part of daily work practices. (Pal et al, 2015)

Working alone meant that errors were relatively common, but this did not cause significant
tension during government audits as accountants prioritised the interests of the state.

The advent of computers and electronic data recording transformed the cultural practices of
accountants. While there was no significant change in client communication, electronic data
storage devices meant that heavy books no longer needed to be carried to submit financial data.
Instead, the scope of data reporting via these devices expanded.

Thanks to technological advancements, the somewhat cumbersome initial punch-card data
storage system was quickly replaced by the more user-friendly floppy disk, the first widely
adopted electronic data storage medium.

Electronic data processing also positively impacted the division of labour. While office
structures were not yet evident, the basic form of cooperation between two or three accountants
was observable, primarily in terms of sharing technological costs.
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The real breakthrough came with the emergence and widespread adoption of the World Wide
Web. The internet revolutionised client-accountant communication and the transfer of
accounting materials, a development aided by advancements in data processing systems. The
time required to transmit information decreased significantly and administrative deadlines
shortened accordingly.

Not only has communication impacted data transmission, but documented correspondence has
also generated significant changes in accounting practices. Thanks to the opportunities provided
by the internet and increased accounting efficiency, accounting firms began to emerge that
could organise work processes within a hierarchical system.

Electronic data reporting also accelerated communication and audit efficiency. The gradual
expansion of electronic data reporting and the introduction of full e-communication sped up
data exchange and increased audit efficiency. The ability to transmit information electronically
has also transformed communication channels with clients, with online discussions now taking
precedence over in-person meetings. Time is money, and replacing in-person meetings with
online communication has resulted in significant time savings.

The continuous spread of automation and Al has truly revolutionised accounting processes by
shifting everything to real-time operation. There are no delays, no missing information and no
drawn-out audits. Thanks to accelerated data reporting, companies' response times have also
decreased drastically. Artificial intelligence can speed up workflows and take over certain
communications on our behalf. Although it hasn’t yet been widely adopted in accounting,
electronic customer service, which is used by telecommunications companies, for example,
could also be successfully implemented by accounting firms. However, the necessary culture
must also be established.

2. LITERATURE OVERVIEW AND METHODOLOGY

To assess changes in accounting culture, I conducted a questionnaire-based survey for which I
had access to data collected between 2020 and 2025. During the survey, I took great care to
ensure that my data were balanced in terms of both geography and experience, so that the
sample would be as representative as possible.

Although sample sizes differed across the surveys conducted each year, they are suitable for
observing trends and drawing conclusions.

The respondents were individuals working in accounting; those who completed the
questionnaire included accountants, auditors, financial managers, economic directors and
accounting and controlling managers.

Determining age is very important when it comes to cultural habits; therefore, when conducting
the various analyses, I formed clusters based on age and used these to draw relevant
conclusions.

During the study, I proceeded based on the following hypotheses:

e HI: The younger age group generally uses automation options more frequently in
accounting.

e H2: Online communication is becoming increasingly significant in accounting work.

e H3: Generational differences are also significant in accounting culture.

3. RESULTS
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Today's young people are immersed in the world of social media. We hear this all the time.
Young people can of course identify much more easily with technological advancements and
digital solutions than older generations can. This is particularly evident in accounting, where
getting used to computers or mastering the use of a mouse used to take months or even years.

Between 2020 and 2025, the use of accounting automation tools increased, as can be seen in

the following

figure.

Using automations in accounting
software(2020-2025)

2020 2022 1024 2025
== |lz= the 054 smport function == lize the bank reoort import function

Figure 1: The use of automation in accounting software

(Source: own editing)

Examining the extent of automation from the perspective of age distribution reveals that
younger people are quicker to embrace technological innovations and more confident in using

them.
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Figure 2: Distribution of import function usage be age group
(Source: own editing)
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Both figures clearly show that people under 30 and those aged 31-40 use online invoice data
import and transaction history data provided by financial institutions in their work. The younger
age group has adapted to digitalisation more smoothly, but we can also conclude that even the
41-50 age group is capable of and willing to use these new technological solutions.

The shift in communication channels is also instructive, as the move towards online
communication is clearly evident.

Communicatios channels in accounting

: - -le T =Et.'- ; --

] 208 405 G505 BO% 1003

Wz2020 W2022 2024 2025

Figure 3: Communications channels in accounting

(Source: own editing)

Examining the responses, it is evident that the demand for face-to-face interaction within the
accounting profession is steadily declining, primarily due to technological advancements. The
availability of accounting data also plays a significant role in this change in communication
patterns. As a significant proportion of accounting information is no longer transmitted from
clients to accountants in hard copy, the number of face-to-face meetings has decreased
accordingly. However, it is unlikely that face-to-face meetings will ever become entirely
obsolete in the accounting profession, given the central role of confidential information for
clients.

Individual goals or teamwork? Face-to-face meetings or online communication? Clinging to
the current environment or embracing renewal? Going with the flow or seizing opportunities?

These questions are symbolic, yet each one reflects generational differences. The purpose of
the questionnaire was not only to map the current accounting culture, but also to gain a detailed
understanding of underlying causes and the attitudes and future plans of different age groups.
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Figure 4: What Changes would you consider beneficial in tehe future?

(Source: own editing)

The figure clearly illustrates the different needs of various age groups. It is unsurprising that
the younger generation has a more realistic view of the benefits of artificial intelligence.
Accounting professionals representing the younger generation are not only unafraid of using
Al but also actively use it in their daily work, reaping the benefits of a more confident use of
the technology. However, it is important to consider that the use of artificial intelligence must
be sufficiently controlled in the future.

4. CONCLUSIONS & PROPOSALS

The accounting profession is currently undergoing a major transformation. Technological
advancements and the rejuvenation of the profession have brought about numerous changes,
influencing the restructuring of established processes and the shift in focus of communication
channels.

Younger accountants are embracing the opportunities offered by technology and are not afraid
to use automation tools, recognising that this can save them significant time in their work.

Generational differences are significant in both the application of technological advancements
and the pursuit of increased efficiency. Thanks to this, communicating online has become
commonplace, and avoiding in-person meetings in favour of online meetings is no longer novel.

Phones and laptops have become part of our daily lives, including in accounting. There are no
excuses — only immediate action, anywhere, anytime. The accounting culture is changing,
driven by artificial intelligence.
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SUMMARY

In this research I dealt with the Efficient Market Hypothesis (EMH), which is a popular topic
among researchers, more than 3000 papers deal with it. The EMH means that prices fully
reflect all available information at a given point in time, but certain conditions must be met for
this happen. During the development and researches of this topic critics emerged, because of
the different anomalies in the market like the calendar effects, momentums and bubbles. Beside
these critics there are also alternatives, which supplements or claims the opposite of the
Efficient Market Hypothesis. In this study I dealt with the Behavioural Finance, Adaptive
Market Hypothesis and Fractal Market Hypothesis from the alternatives. Overall, it can be said
that it is worth to focus not only on EMH during researches, but also it is useful to pay attention
to its alternatives.

1. INTRODUCTION

The Fama’s Efficient Market Hypothesis (later EMH) is really researched topic. Larger number
of publications and research deal with it. In the database of Scopus there are 3,741 papers in the
topic of Efficient Market Hypothesis. On the website of the Web of Science people can find
only 3,304 publications in the previously mentioned topic. These numbers show us that the
analysed topic is really researched and this research is relevant. The papers, which I founded in
the case of EMH not only support but also criticize the EMH theory, because the EMH contain
a lot of contradictory information in opposition to other modern capital market theories. In this
paper I would like to introduce the Efficient Market Hypothesis, with its critics and alternatives
to summarize greater amount of knowledge about it. I also want to make a conclusion according
to the result of my research areas. According to these I would like to summarize the main though
of the effective market hypothesis.

2. EFFICIENT MARKET HYPOTHESIS

The theory of efficient market hypothesis belongs to Eugene Fama, who developed the EMH
in the 1960s. It states that financial markets are efficient because the prices fully reflect the
available information at a given point in time, so financial markets are “informally efficient”.
This makes it impossible to achieve abnormal returns (Fama, 1970).

Fama not only created this hypothesis he also identified three forms of it: weak efficiency, semi-
strong efficiency, strong efficiency. The weak efficiency means that prices reflect the past
information, which is available at a given point in time. In the case of the semi-strong efficiency
the prices contain in addition to the past details the present information. The strong efficiency
contains all assumptions of the other type of efficiencies, but it also includes the private
information, which available a given point in time (Fama, 1970, 1991).
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Strong efficiency
(All private information)

Semi-strong efficiency
(All present and public information)

Weak efficiency

(All past and public
information)

1. Figure: Three forms of Efficient Market Hypothesis
Source: own editing based on (Fama, 1970, 1991)

It is easy to define the conditions of capital market efficiency, but in practice it is impossible to
find a market, which met with all the assumptions. The sufficient conditions of the market
efficiency are the next: there are no transaction cost, all market participants can reach the
available information without costs, all participants agree on what the current information
means for the current price and future prices of each security will change. On the market, where
the current price of a security “fully reflects” all obtainable information, the before mentioned
assumptions are fulfilled. This type of market does not actually exist and fortunately the
mentioned conditions are sufficient, but not necessary for market efficiency (Fama, 1970,
1991).

MNumber of articles available in the Scopus
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2. Figure: Number of articles available in the Scopus and Web of Science database
Source: own editing based on (Scopus, 2026; Web of Science, 2026)

According to the result of the query in the Scopus and Web of Science the Efficient Market
Hypothesis is heavily researched area. In the first database there is 3,741 articles available in
the topic of EMH and in the case of the Web of Science database it is 3,304. These numbers
show us that the EMH is an interesting topic by the researchers and it has a lot of sub-areas,
which worth to be analysed.
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3. CRITICS OF EFFICIENT MARKET HYPOTHESIS — ANOMALIES IN THE
SPOTLIGHT

After the main paper about the Efficient Market Hypothesis released several studies dealed with
it and tried to refute or support it. Without claiming to be exhaustive, the following are some of
the criticisms that have been raised.

Malkiel (2003) accepted the importance of the EMH, but he also showed that there are factors,
which question the effective markets. Such as the anomalies, which can be various type (eg.:
calendar effect, moments, bubbles etc.). The calendar effect means that there are days or
periods, when the yields are higher or lower than the usual. In the case of this anomaly, it is
important to know that they are not reliable from period to period. That’s mean that they do not
offer sure arbitrage opportunities, which help to reach risk-adjusted excess return. The moments
are anomalies, which says, that future returns are predicted by short-term past returns, but their
reliability is also highly questionable. Beside these the bubbles also can have distortion effects,
because these means unsustainable increase of the stock prices. These periods are mainly
exceptions than rules. The irrational investors also can cause distortion through their decisions,
because with the help of their optimism or panic they can cause differences in the stock prices.
Malkiel thought that during the development of the time there will be more new differences
from the efficiency (Malkiel, 2003).

Ying et all (2019) also highlight that the EMH is a strong basis, but according to the empirical
evidence of their research people can reach surplus yield under certain conditions. For example,
investors can reach more return in the case of persistent anomalies, because they exploit
inefficiencies mainly in emerging markets or under periods of volatility. This means that there
are no 100% efficient market. They also mentioned in their study that it is important to pay
attention to the anomalies and behavioural factors (Ying et al., 2019).

Dragota, Opera and Brasoveanu (2019) focuses on predictive capacity of financial models in
relation to market efficiency. They state that while EMH suggest predictions should not yield
consistent excess returns, empirical evidence shows that definite models can outperform
benchmarks under specific conditions (Dragota, Oprea and Obreja Brasoveanu, 2019).

Azevedo and Hoegner (2023) analysed how machine learning can enhance the recognition and
exploitation of the stock market anomalies, which also cause contradiction situations with the
theory of EMH. In many cases the econometric models are not as effective as the machine
learning algorithms at detecting non-linear relationships. In addition, the results obtained from
econometric models are often less reliable than those obtained from machine learning
algorithms (eg.: neural networks). This means that there are and there will be more new
challenges to the EMH, because of the technological development, which help to exploit the
inefficient markets (Azevedo and Hoegner, 2023).

Bock and Geissel (2024) examined the European stock market efficiency. They measured
efficiency across different time periods, and they find that efficiency is not static. It evolves in
response to macroeconomic shocks, technological developments and regulatory changes. Their
results show that markets alternate between periods of efficiency and inefficiency depending
on environmental conditions. That is the reason why this research support Adaptive Market
Hypothesis (later AMH) (Bock and Geissel, 2024).

There are also alternatives of efficient market hypotheses, which are one type of its critics like
the before mentioned AMH. In the next part of this paper, I will focus on them.
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4. ALTERNATIVES OF EFFICIENT MARKET HYPOTHESIS

There are different alternatives for Efficient Market Hypothesis. For example, Nyakurukwa and
Seetharam (2023) made research in this topic, and they concluded that the EMH continues to
play a decisive role. However, due to its limitations, it is necessary to supplement it with other
theories that also consider factors such as irrationality and adaptation (Nyakurukwa and
Seetharam, 2023). This is one of the reasons why I will deal with the below mentioned
alternatives.

In this study I will focus on the Behavioural Finance, Adaptive Market Hypothesis and Fractal
Market Hypothesis as the alternatives of the Efficient Market Hypothesis.

4.1. Behavioural Finance

The Behavioural Finance is also an alternative of the Effective Market Hypothesis. It is defined
as the study of behaviours that deviate from traditional rational expectations in financial
decision-making. It examines how individual characteristics, emotions, and social factors
influence financial decisions and their outcomes (Linnenluecke et al., 2016). These elements
can help to the investors to reach higher returns than in usual situations, because the investors
are irrational by their decision making.

The first steps of the Behavioural Finance belong to Daniel Kahneman, who is the grandfather
of the behavioural economics, but he is a psychologist. He published several works about such
as heuristics, biases and bounded rationality. There are different heuristics, which are mental
shortcuts, that help to make quick decisions. These are rules or methods based on past
experiences, which help to solve the problems efficiently. This type of solutions may not be
optimal ones, but they are often sufficient given limited timeframes and calculative capacity.
Investors use also heuristics in their life like the availability, anchoring and confirmation bias
(Tversky and Kahneman, 1974; Kahneman, 2003, 2024).

The core concept in the case of Behavioural Finance is that the prices reflect information filtered
through human cognition, which can lead to under or overreaction. That is the reason why in
this case we can speak about irrational investors, which is totally the opposite of the assumption
of the EMH, where there is a rational investor assumed. According to the characteristics of
people, who are influenced by their bounded rationality or other factor of the behavioural
finance, they can cause moments, bubbles, crashes or mispricing with the help of their decisions
about buying or selling (Fama, 1970; Tversky and Kahneman, 1974; Kahneman, 2003, 2024).

4.2. Adaptive Market Hypothesis

Numerous researcher deal with the Adaptive Market Hypothesis (later AMH), which means
that the markets behave alternately efficiently and inefficiently. The research of Bock and
Geissel (2024), Dragota, Oprea and Obreja Brasoveanu (2019) and Patil and Rastogi (2022)
also supports the AMH in their studies.

The Adaptive Market Hypothesis belongs to Andrew W. Lo and it is based on some research
in cognitive neurosciences - which revitalised and transformed the intersection of economics
and psychology- as well as evolutionary approach to economic interactions. The AMH views
the financial markets as ecosystems, where the investors adjust to the changing environment
through natural selection, competition and innovation. Therefore, market efficiency in not
constant, because sometimes behavioural biases dominate and other times markets behave
efficiently. The anomalies and irrational behaviours are the natural consequences of the
evolving market conditions and not the understanding of the economic theories (Lo, 2004).
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4.3. Fractal Market Hypothesis

The Fractal Market Hypothesis, that belongs to Peter Edgar E., is also an alternative of the
Effective Market Hypothesis. According to the theory of FMH the financial markets behave
like fractals, which means that the price patterns repeat across different time scales. It
emphasizes that the short-term and long-term investors rely on distinct information and the
coexistence of this information provide the liquidity, which stabilize the markets. The rise of
the uncertainty can cause the collapse of the market’s “fractal structure”, because the long-term
investors may shift toward short-term behaviour. This convergency can trigger sharp volatility
or crashes and reduces liquidity. FMH also contain behavioural aspects like the AMH, and it is
different from the efficient market hypothesis because it suggests that markets are not always
rational or stable, especially when investors think only short-term. It also shows that big price
changes happen when all investors react to the same short-term signals. One problem is that
fractal patterns are hard to measure or time exactly, which makes them difficult to use in
practice (Peters, 1994).

4.4. Summary of the alternatives of Efficient Market Hypothesis and the Efficient Market
Hypothesis

As the summary of the discussed alternatives above I prepared a table, which contain the key
aspects of the EMH, AMH, Behavioural Finance and FMH. It helps to understand better the
differences and similarities of them.

Efficient  Market Adap t1ve' Market Behavioural Fractal Market
Aspects Hypothesis (EMH) Hypothesis Finance Hypothesis
yp (AMH) (FMH)
Prices evolve
Prices reflects all Prices evoly ¢ and Prices reflects | 2r0% mqltlple
. . . adapt to the investor | . . time  horizons;
information, which . information filtered . o
Core Idea . behaviour and their stability
are available at a . through human
iven point in time changing cognition depends on
& P environments. £ ' liquidity ~ across
these horizons.
Rational and
. . Boundedly rational | Irrational investors matlonal
Rational investors | . . investors ~ who
investors, who | who are influenced .
who seek to . have varying
Investors . . adapts through | by heuristics, .
maximize utility and . . strategies and
. learning and | emotions and
are unbiased. . . they operate on.
evolution. biases. . .
different time
scales.
Efficienc varies Efficiency
Always efficient y . Mainly inefficient, | depends on
Market . over time
. (weak, semi-strong, . because of the | fractal structure
efficiency . depending on the . . S
strong efficiency). " behavioural biases. | and liquidity
conditions. S
distribution.
The market ecology Ef;;ﬂinf;e d éi Across time
Role of | The information is | and adaptation | . P horizons the
. . . . inconsistently . .
Informatio | priced in fully and | determine the information
: . . . processed, because | .
n immediately. information process o impact markets
. of the cognitive | .
differently. P differently.
limitation.

1. Table: Comparison of EMH, AMH, Behavioural Finance and FMH
Source: own editing based on ((Fama, 1970, 1991; Tversky and Kahneman, 1974; Peters, 1994;
Kahneman, 2003, 2024; Lo, 2004)

EMH says that prices immediately show all the information available and that investors behave
in a logical way to maximize their utility. In this view, markets are always efficient in weak,
semi-strong, or strong forms, and information built into the prices immediately. AMH
challenges this by suggesting that markets change as investors learn and adapt to different
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situations. So, how efficient the market is changes over time depending on economic changes
and investors behaviour. Behavioural finance is all about understanding how people's emotions
can sometimes get in the way of good decision-making. It deals with how investors often make
mistakes and how information can be misunderstood. FMH looks at different time periods,
where investors who behave in a logical way and those who behave in a less logical way
interact.

In general, the ideas move from markets that always work perfectly to more realistic models
that take into account how people behave and the structure of markets.

5. CONCLUSION

Overall, according to this study it is worth to analyse the Efficient Market Hypothesis with
another alternative to understand better the situations and the result of the researches. It is
necessary to prove more accurate results. With the help of the alternatives researches also can
analyse the effect of the behavioural of the investors and the understanding of the circumstances
will be better. This study focused on 3 different opportunities to supplement the EMH. These
theories offer distinct explanations for how prices form and behave in financial markets. EMH
treats prices as fully efficient, while AMH argues that efficiency shifts as investors adapt.
Behavioural Finance shows how biases and emotions can push prices away from fundamentals.
FMH adds a multi-horizon perspective, emphasising that price stability depends on liquidity
across different time scales.
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SUMMARY

This paper examines the shift in foreign direct investment (FDI) within the European Union,
from mergers and acquisitions (M&As) to greenfield investments. Although M&As have
traditionally been the dominant method of entry, concerns over foreign takeovers, particularly
those from China, have led to the introduction of Regulation (2019/452), which restricts
acquisitions. Within John Dunning's OLI paradigm, greenfield investments are increasingly
favoured as firms retain ownership advantages (O), respond to regulatory limits on
internalisation via M&As (I) and exploit favourable location advantages (L). Countries such
as Hungary enhance these location factors through subsidies and industrial policies.
Consequently, this regulation indirectly promotes greenfield FDI, creating a trade-off between
economic growth and EU security oversight.

1. INTRODUCTION

In the past 15 years there was an increase in the Chinese foreign direct investment in the
European Union, because of the supports of them. After the huge increase of the M&As in the
EU countries started to worry over the Chinese takeovers and created a FDI screening regulation
(2019/452). Then the Chinese companies shifted to the Greenfield investments, which were not
really regulated and through it they continued the FDI investment. The constantly increasing
amount of the investment encouraged the European Union to deal with this greenfield
investment more to protect the domestic companies and the environment. It shows that this
Chinese EV Greenfield investments are important to be analysed.

2. EUROPEAN M&A BY CHINESE COMPANIES AND THE SHIFT TO
GREENFIELD INVESTMENTS

The European Union began supporting foreign direct investment in 2015, which presented a
good opportunity for countries, but also brought difficulties. There was an increase in M&A
cases due to the favourable situation in European countries (e.g. the free flow of goods). This
resulted from the Chinese side — Now, I will only focus on Chinese investments, but there were
also investments from other countries in the European Union. - in 164 Chinese companies
buying or taking over European enterprises during the first half of 2016. Overall, China invested
€11 billion in the European Union in 2016. For example, China's Midea Group acquired the
German robot manufacturer Kuka (Stanzel, 2017). In response to this situation, the European
Parliament and the Council began drafting a regulation, which was published on 19 March
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2019. This regulation (2019/452) establishes a framework for screening foreign direct
investments into the Union (European Parliament and European Council, 2019).

The published regulation led to the decrease of the M&A of the Chinese companies, but the
greenfield investments started to grow, because the regulation focused on the M&A of the
European countries. Below you can see the distribution of the value of Chinese acquisitions and
greenfield investments in European Union.

Distribution of the value of Chinese acquisitions and greenfield investments in European
Union

@ Aquisition @ Greenfield

96.64 % 95.92%

2015 2018 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

3. Figure: Distribution of the value of Chinese acquisitions and greenfield investments in

European Union
Source: own editing based on (China Cross-Border Monitor, 2026)

According to the figure, there is a structural transformation in Chinese investment patterns
within the European Union, marking a shift from acquisition to greenfield investments.
Between 2015 and 2018 acquisition represented over 90% of total investment value, as firms
sought to purchase established European technology and brands. However, following the
introduction of EU Regulation 2019/452 regarding the foreign direct investment (FDI)
screening framework in 2019, this trend reversed sharply, with greenfield investments surging
to a peak of 68.5% by 2023. This data confirms that, although regulatory barriers have curtailed
the buyout of 'home-grown' companies, Chinese firms have adapted by establishing their own
industrial infrastructure, particularly in favourable locations such as Hungary. Chinese
greenfield investments have mainly focused on the automotive sector (China Cross-Border
Monitor, 2026).

Historical precedent can be found in the rise of Japanese FDI, where companies expanded
abroad to seek cost-effective labour and more favourable tariff environments, for example
(Farrell, Gaston and Sturm, 2004; Ilaria Fusacchia, Luca Salvatici, and Alessandro Antimiani,
2024). This suggests that the current shift in investment strategy is a proven economic response
to market restrictions.

3. CHINESE GREENFIELD INVESTMENTS, ESPECIALLY IN THE EUROPEAN
UNION

First, I will focus on Chinese greenfield investments worldwide, then in the European Union,
and finally in Hungary.

3.1. Worldwide
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In the last 10 years the number of the Chinese investments are increasing not only in the
European Union, but also everywhere on the world. According to the statistics the total flow of
the Chinese FDI was around $200 billion in 2025 and it is continuing to rise. The most
significant shift is the dominance of greenfield investments over traditional acquisitions. Firms
such as BYD and CATL are building their own manufacturing bases in Europe and Southeast
Asia in order to bypass trade barriers and secure higher profit margins. Investment is now hyper-
focused on four 'strategic pillars': energy and raw materials (securing lithium and iron ore);
green technology (electric vehicles and renewable energy); digital infrastructure (artificial
intelligence and data centres); and healthcare. This 'Great Pivot' shows that, even though the
EU and US have tightened screening of company buyouts, Chinese enterprises are successfully
'internalising' their global presence by becoming local producers in favourable markets such as
Hungary and across the Global South (China Cross-Border Monitor, 2026).
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4. Figure: Chinese investments worldwide
Source: own editing based on (China Cross-Border Monitor, 2026)

3.2. European Union

As can be seen in the figure above, there are many Chinese investments in the European Union.
When we look at the companies, we can see that almost half of them focus on electric vehicles
(EVs). Below is a figure showing the total foreign direct investment (FDI) and EV FDIL.

Completed Chinese outbound transactions in the EU and UK
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5. Figure: Completed Chinese outbound transactions in the EU and UK
Source: own editing based on (Tagliapietra, Trasi and Sebastian, 2026)

Although the total volume of investment declined sharply from its 2018 peak of almost €28
billion, falling to under €10 billion in subsequent years, investment in electric vehicles (EVs)
has increased dramatically. By 2023 and 2024, EV-related investments had come to dominate
the landscape, with the EV share of total foreign direct investment (FDI) (indicated by the black
line) surging from almost nothing to around 50%. This highlights a shift in strategy from diverse
acquisitions to a highly specialised 'greenfield' approach centred on the automotive supply
chain. Consequently, even though overall transaction values remain lower than previous highs,
the strategic importance of Chinese capital in Europe's green transition has reached an
unprecedented level (Yang and Fulton, 2023; Tagliapietra, Trasi and Sebastian, 2026).

3.3. Hungary

Hungary plays a pivotal role in the context of Chinese investments. Approximately one-third
of the total is located in Hungary, which is showed on the figure below.

Hungary stays the main destination for Chinese investment, the G
"Big Three" see their share plummet
Completed major Chinese FDI transactions by country or county groups, in percentage share
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Central Europe (excl. Hungary) includes Austria, Czech Republic, Poland, Slovakia, Slovenia. The Big Three includes the
UK, Germany and France. The Rest of Europe includes all other EU-27 countries.
Source: Rhodium Group China Cross Border Monitor. Note: Major transactions include transactions above USD5 million only.
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6. Figure: Hungary stays the main destination for Chinese investment, the “Big Three” see

their share plummet
Source: (MERICS, 2025)

The figure highlights Hungary's emergence as the premier hub for Chinese capital in Europe,
contrasting sharply with the declining investment shares in "Big Three" nations (Germany,
France, and the UK). By 2024, approximately one-third of all Chinese FDI in Europe was
concentrated in Hungary, a trend driven by the country’s active support for massive greenfield
projects in the automotive and energy sectors. The data maps out a dense network of battery
and EV plants, most notably the CATL 100 GWh factory in Debrecen and BYD’s
manufacturing base, which establish Hungary as a critical link in the global electric vehicle
supply chain. This geographical concentration demonstrates a strategic pivot where Chinese
firms leverage Hungary's favourable investment climate to maintain a permanent industrial
footprint within the EU single market. Consequently, Hungary has solidified its position as the
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world's second-largest recipient of Chinese EV-related investment, trailing only Indonesia
(CATL, 2022; Preussen, 2023; Wu, 2024; HIPA, 2025; MERICS, 2025).

4. OLI (OWNERSHIP-LOCATION-INTERNATIONALISATION) FRAMEWORK

The OLI (Ownership-Location-Internationalisation) framework — also known as Dunning’s
eclectic paradigm) -, which was developed by John H. Dunning, argues that firms engage in
foreign direct investment, when three conditions are met: Ownership, Location and
Internationalisation advantages. The Ownership advantages mean firm-specific assets, such as
proprietary technology, brand reputation or scale economies, that give a competitive edge
abroad. The Location advantages are host country characteristics, like market size, market
opportunities, labour costs, access to resources and policy incentives. The last,
Internationalisation advantages are about the benefit of keeping operations within the firm
rather than licensing or outsourcing (Dunning, 1988; Grigoriadi, 2025).

4.1. Ownership (O) advantages

Chinese EV firms like the BYD and CATL have integrated value chain, and they can have also
lower production costs such as in the case of their batteries, which are cost-efficient. Also, it is
important to mention the rapid innovation cycles of these types of firms, which means together
the previously mentioned ones that the Chinese EV firms have clear competitive advantages in
production. This aligns with Dunning’s definition of ownership advantages as firm-specific
assets enabling foreign production.

4.2. Location (L) advantages

The European Union as the destination of greenfield investments is a good choice, because it
offers strong location advantages like the large and growing EV market, the EU decarbonisation
policies, which can be supported by Chinese EV companies. Also, the strategic access to the
EU single market is crucial, because through it the companies can avoid tariffs and anti-subsidy
measures. Even when we check the main destination, Hungary than it is important to mention
the tax incentives and political support of the Chinese investments in the country.

4.3. Internationalization (I) advantages

Chinese firms prefer greenfield plants, which are wholly owned to maintain the control over
the quality standards, the supply chain coordination and the proprietary battery technology.

4.4. Stress test of OLI framework

The OLI model accurately predicts why Chinese EV firms choose Europe, and it help to clarify
why the Chinese companies shifted to Greenfield investments from M&As beside the
regulation. It also explains the shift from export to local production, but it does not capture the
geopolitical risk, strategic dependence, and economic security concerns.

5. FUTURE OF THE GREENFIELD INVESMENTS

There are different possible future outlooks for Chinese greenfield investments in the European
Union. In the next two parts, I will discuss two important ones.
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5.1. Successful Regulation

The implementation of stricter, more robust EU regulatory frameworks—specifically the
Industrial Accelerator Act and the 2026 Foreign Direct Investment (FDI) Reforms—is designed
to fundamentally shift the operational landscape for Chinese electric vehicle (EV)
manufacturers. Rather than allowing these entities to maintain "screwdriver" plants that perform
simple final assembly of imported components, these policies would mandate a deeper
integration into the regional economy. This shift would compel investors to engage in
meaningful technology transfer, establish collaborative joint ventures with local firms, and
prioritize high-value local employment across the entire manufacturing chain (Stanzel, 2017;
Preussen, 2023; Brugnatelli, 2025; European Commission, 2026a; European Parliament, 2026;
Rhodium Group, 2026; Tagliapietra, Trasi and Sebastian, 2026).

Consequently, these strategic mandates would serve as a powerful catalyst for the revitalization
of the continent's industrial sector. By anchoring the supply chain within the territory, European
industries would secure significant new production and supplier opportunities, ensuring that a
much larger share of the economic value remains within the bloc. Ultimately, this approach
transforms foreign investment from a competitive threat into a structural benefit, fortifying a
resilient "Made in Europe" framework that balances global trade with local economic
sovereignty and technological leadership (Stanzel, 2017; Preussen, 2023; Brugnatelli, 2025;
European Commission, 2026a; European Parliament, 2026; Rhodium Group, 2026;
Tagliapietra, Trasi and Sebastian, 2026).

5.2. Assembly Hub

If the Industrial Accelerator Act (IAA) fails to gain traction or is not effectively implemented,
the European automotive market faces a significant strategic risk. Chinese electric vehicle (EV)
manufacturers would likely maintain their current model of importing high-value, sophisticated
components—such as batteries, power electronics, and advanced software—directly from
China. This would relegate European facilities to mere low-value assembly operations, often
referred to as "screwdriver plants," which provide minimal technological spillover and limited
high-skilled employment opportunities for the local workforce (Stanzel, 2017; Preussen, 2023;
Ilaria Fusacchia, Luca Salvatici, and Alessandro Antimiani, 2024; European Commission,
2026a; Tagliapietra, Trasi and Sebastian, 2026).

Such a scenario would inevitably exacerbate existing trade tensions between the two economic
powers. Deprived of a cooperative industrial framework, the EU would be forced to rely on
more aggressive defensive measures, such as the Foreign Subsidies Regulation (FSR), to
address perceived market imbalances and unfair competitive advantages. This shift toward a
more litigious and protectionist stance carries the heavy risk of triggering swift retaliation from
Beijing, potentially spiraling into a full-scale trade conflict. Ultimately, the failure of the IAA
could lead to a volatile "lose-lose" environment defined by supply chain disruptions, increased
costs for consumers, and a fractured global EV market (Stanzel, 2017; Preussen, 2023;
European Commission, 2026b, 2026a; Tagliapietra, Trasi and Sebastian, 2026).

6. CONCLUSION

Chinese investment patterns in the European Union have undergone a fundamental
transformation, shifting from mergers and acquisitions towards large-scale greenfield projects,
particularly in the electric vehicle and battery sectors. This change has been driven by the EU’s
tightening foreign direct investment (FDI) screening rules, which have made acquisitions more
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difficult while leaving greenfield investments comparatively unrestricted. Consequently,
Chinese firms, particularly BYD and CATL, are now establishing their own production
capacities within the EU to secure market access, avoid trade barriers and maintain control over
key technologies. Hungary has emerged as the central hub of this strategy, attracting around a
third of all Chinese FDI through favourable policies and political support. The OLI framework
helps to explain this shift by highlighting the advantages of strong ownership, the attractiveness
of the European and Hungarian locations, and the benefits of full internalisation. Looking
ahead, the trajectory of Chinese greenfield investment will depend on the EU’s regulatory
response. Effective industrial policy could deepen local integration and strengthen Europe’s
technological base. However, weak implementation could reduce the region to a low-value
assembly platform, intensifying geopolitical tensions.
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SUMMARY

In this study, I examined the accounting regulation of provisions, with particular emphasis on
the rules applicable to credit institutions. To the analysis, the relevant provisions of the
Hungarian Accounting Act are first presented, followed by the provision-specific elements of
Government Decree No. 250/2000 (XII. 24.) on the Special Provisions Regarding the Annual
Reporting and Bookkeeping Obligations of Credit Institutions and Financial Enterprises. To
ensure compliance with statutory requirements, credit institutions must develop, within their
accounting policies, a detailed system for the recognition and record-keeping of provisions and
their utilization. Among provisions, the formation of risk provisions is of particular importance
in the case of credit institutions, as it constitutes a fundamental element of prudent operation.

1. INTRODUCTON

The regulation of provisions constitutes a specific area of accounting, the framework of which
is primarily defined by Act C of 2000 on Accounting (hereinafter: Accounting Act). At the
same time, the legislator allows for deviations from the general rules in the case of certain
groups of entities, taking into account their specific characteristics.

Credit institutions, as entities with a distinct operational and risk profile, represent special
subjects of accounting regulation. Although their reporting obligations are based on the
Accounting Act, the detailed rules of Government Decree No. 250/2000 (XII. 24.) on the
Special Provisions Regarding the Annual Reporting and Bookkeeping Obligations of Credit
Institutions and Financial Enterprises (hereinafter: Decree). Due to the nature of their activities,
provisions play a particularly significant role in the operation of credit institutions, as they serve
as key instruments for the prudent management of financial risks. Accordingly, Act
CCXXXVII of 2013 on Credit Institutions and Financial Enterprises (hereinafter: Credit
Institutions Act) also contains relevant provisions in this regard.

2. RULES ON THE RECOGNITION OF PROVISIONS IN THE ACCOUNTING ACT

The Accounting Act formulates, as part of the principle of prudence, that profit shall not be
recognized if the financial realization of revenue or income is uncertain. (Pal, 2016)
Furthermore, in determining the profit or loss for the financial year, foreseeable liabilities and
potential losses shall be taken into account through the recognition of impairment and the
creation of provisions, even if such information becomes known between the date of balance
sheet and the date on which it is drawn up. Regardless of whether the result for the financial
year is a profit or a loss, depreciation, impairment losses, and provisions must be recognized.
(Accounting Act, Section 15 (8)) (Fiiredi et al. 2014.)
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The prescribed structure of the balance sheet according to the “A” format is as follows:!

E. 1. Provisions for contingent liabilities
Provisions

2. Provisions for future expenses
3. Other provisions

1. figure: Structure of the Provisions
Source: own editing based on Annex 1 to Act C of 2000

1. Provisions for contingent liabilities

In relation to the contingent liabilities provisions shall be set to the extent necessary to cover
payment liabilities towards third persons which originate from past and current transactions and
contracts and which, on the balance sheet date, are assumed or sure to be incurred, however,
the amounts and the due dates of such liabilities are uncertain and the company has not provided
the required cover for such liabilities in any other form. (Accounting Act, Section 41 (1))

2. figure: Cases of Provisions for contingent liabilities
Source: own editing based on Accounting Act, Section 41 (1))

2. Provisions for future expenses

Provisions may be set to cover contingent, major and recurrent liabilities which, on the balance
sheet date, are assumed or sure to be incurred in the future, however, the amounts and the actual
date of such liabilities are uncertain and cannot be shown under accrued expenses and deferred

!'Note: According to version "B", the difference in the balance is that instead of E, I is the designation of the main
balance group.
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income. Provisions may not be created for expenses regularly and continuously incurred in
normal business activities. (Accounting Act, Section 41 (2)-(3))

3. figure: Cases of Provisions for future expenses

Source: own editing based on Accounting Act, Section 41 (2)

3. Other provisions

Other provisions shall be create if the company has shown as deferred expenses an unrealized
exchange loss on any loan debt denominated in a foreign currency concerning payment on
accounts or assets in the course of construction (tangible assets), or any rights and current assets
which are not covered by the company’s funds shown in the foreign exchange account, and in
connection with debts from the issue of bonds in any foreign currency concerning payment on
accounts or assets in the course of construction (tangible assets), or any rights at the end of the
financial year.

The proportionate amount shall be determined at the end of the financial year as the portion of
the accumulated deferred amount, calculated in proportion to the period elapsed since the
capitalization of the investment or intangible asset—or, in other cases, since the disbursement
of the loan—and the total eligible maturity of the loan (AC difference).

The amount of the provision must be reviewed annually, and any necessary adjustment shall be
recognized in profit or loss as other expense or other income. If the exchange loss shown under
deferred expenses is to be terminated, the related provision shall also be eliminated.
(Accounting Act, Section 41 (4)—(5))

In the balance sheet, provisions are presented at their carrying amount. (Kardos, Toth, 2021)
Their recognition is charged against profit before tax as other expenses (Accounting Act,
Section 81 (3) a)), while their utilization (reduction or reversal) is recognized as other income
(Accounting Act, Section 77 (3) a)).

Recognition: D Other expenses — C Provisions

Utilization: D Provisions — C Other income

The creation and utilization of provisions must be disclosed in the notes to the financial
statements by title, and justification is required where the number of provisions recognized
under individual titles differs significantly from that of the previous year. (Accounting Act,
Section 41 (8)—~(9)) The disclosure shall, in particular, include provisions recognized for
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liabilities towards related parties and their utilization, as well as provisions related to
environmental obligations and future environmental protection costs—both for the current and
prior year—and the expected amounts of environmental and restoration obligations not
recognized as liabilities. (Accounting Act, Sections 90 (8) and 94 (3))

For entities governed by specific government decrees, special rules may be established
regarding the recognition and utilization of provisions, as well as additional reserve
requirements, taking into account sector-specific characteristics. Furthermore, separate laws
and decrees may prescribe additional obligations or options for the creation of provisions, in
which case the relevant legal provisions shall prevail. (Accounting Act, Section 41 (6)—(7))

3. SPECIFIC RULES APPLICABLE TO CREDIT INSTITUTIONS

The Accounting Act shall apply to all economic entities. In this case, economic entities mean
company which also includes a credit institution. The reporting and bookkeeping obligations
of credit institutions are determined by the Accounting Act, however, the specific rules
governing their bookkeeping and the preparation of annual financial statements are laid down
in a separate government decree. In addition, credit institutions have the option of compiling
their annual reports in accordance with International Financial Reporting Standards (IFRS).
(Fiiredi et al, 2018)

Government Decree No. 250/2000 (XII. 24.) sets out the specific provisions relating to the
preparation of annual financial statements and bookkeeping obligations of credit institutions
and financial enterprises. This study focuses on the rules concerning the recognition and
measurement of provisions.

As part of their accounting policies, credit institutions are required—within the framework of
the valuation rules for assets and liabilities prescribed by the Accounting Act—to establish,
under the heading “Specific Valuation Rules,” separate regulations governing the valuation of
receivables, accruals of a receivable nature, investments, assets received in settlement of
receivables and recognised as inventories, as well as off-balance-sheet commitments, including
the procedures for impairment losses and the recognition of provisions. The policy must also
define the rules for the utilisation of the general risk provision and specify whether provisions
created prior to 1 January 2001 have been fully utilised or are being released gradually to cover
losses arising from the derecognition of receivables, securities, inventories, or the termination
of off-balance-sheet items (Government Decree No. 250/2000, Section 3 (3)).

Annex 7 of the Decree details the requirements for impairment and provisioning. Within the
specific valuation rules—beyond the risk provisions created for off-balance-sheet
commitments—the institution must define the recognition, utilisation, and release of all
provisions required under the Credit Institutions Act, the Accounting Act, other legal
regulations, or the Government Decree in connection with financial and investment service
activities.

The internal regulation must cover the rules for the recognition, utilisation, and release of the
following provisions:

a) risk provisions related to off-balance-sheet commitments,

b) the utilisation rules of the general risk provision,

¢) provisions for deferred, capitalised interest on housing loans with deferred interest payment
and student loans,

d) equalisation provisions of housing savings banks.
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About the general risk provision, it must be specified how its utilisation is allocated to losses
arising from individual items. (Fiiredi et al. 2016)

Furthermore, detailed rules must be established for each type of provision, considering the
relevant legal requirements and the specific characteristics of credit institutions. These rules
should define how often provisions are formed and reviewed, how the extent of formation is
determined, what aspects, factors and their changes are taken into account, in what cases and
to what extent they are used or released, what documentation supports the determination of the
extent of formation, use or release of provisions.

4. figure: Items to be recorded in the case of provisions

Source: own editing based on Annex 7 of Decree

The amount of risk provisions must be reviewed at least quarterly, and the amount of the
previously established risk provision must be modified.

It must be specified how, within the relevant records and documentation, impairment losses and
provisions recognised in the current year and in prior years are distinguished, and how it is
tracked whether reversals of impairment, utilisation, or releases of risk provisions in the current
year relate to provisions or impairments recognised in the current or previous financial years.

In determining the recognition, release, and utilisation of provisions, primary consideration
must be given to expected recoveries and to future payment obligations of a loss-making nature.
Any changes therein must be documented in writing and attached to the analytical records
relating to the given item.

Specific rules also apply to:

e risk provisions recognised for foreign currency-denominated assets and assets payable
in HUF but indexed to foreign currency, as well as off-balance-sheet commitments
denominated in foreign currency

e the recognition and release of provisions for litigated claims and contingent liabilities
arising from legal disputes, which must be determined about the amount claimed and
the probability of success in litigation

e in the case of asset disposals or sales with deferred payment terms, the recognition—
where justified—of risk provisions for contingent liabilities arising from recourse rights
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enforceable by the buyer, to cover expected losses, up to the amount of the selling price
(Government Decree No. 250/2000, Annex 7).

6. Provisions

a) Provision for pensions and severance payments

b) Risk provision recognised for contingent and certain
(future) liabilities

¢) General risk provision

d) other provision

5. figure: Provisions in the balance sheet

Source: own editing based on Annex 1 of Decree

In the balance sheet, provisions recognised for interest receivables that are taken into account
as a deduction from assets but are not presented on a separate line shall include, in the case of
credit institutions, the stock of provisions recognised for interest receivables embedded in the
capitalised amount of deferred interest on housing loans, as well as for interest receivables
arising from the capitalised amount of interest and interest-type fees on student loans that accrue
during the grace period and are deferred until the end of that period (Government Decree No.
250/2000, Section 4 (5) point 1)).

Provisions for pensions and severance payments comprise those provisions recognised for
expected obligations as defined in the Accounting Act under this specific title.

Risk provisions recognised for contingent and certain (future) liabilities shall be presented
among liabilities by credit institutions, reflecting the stock of risk provisions created—ypursuant
to the Credit Institutions Act —for off-balance-sheet items. Among contingent liabilities, only
those are subject to provisioning that do not arise in connection with an existing liability already
recognised in the balance sheet.

Other provisions shall include the total amount of provisions required under the Accounting
Act and other legal regulations. Within other provisions, the following shall be presented:

e provisions recognised to cover expected liabilities, including provisions for non-
financial guaranteed obligations
provisions recognised for expected, significant, and periodically recurring future costs

e provisions recognised to cover deferred, unrealised foreign exchange losses arising from
the valuation of foreign currency-denominated loan liabilities—related to investments
or intangible assets—not covered by foreign currency funds available on foreign
currency accounts

e provisions recognised under other legal regulations (Government Decree No. 250/2000,
Section 4 (10)—(14)).
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a) Impairment of receivables
b) Risk provisioning for contingent and certain (future) liabilities

a) Reversal of impairment of receivables

b) Use of risk provisioning for contingent and certain (future)
liabilities

6. figure: Income statement lines related to provisions
Source: own editing based on Annex 2 of Decree

Within the category of “other income” and “other expenses” from business activities, the
income and expenses related to non-financial and investment services, as well as other income
and expenses as defined by the Accounting Act, must be presented separately in the income
statement. Accordingly, the recognition, utilisation, and release of provisions—excluding risk
provisions for contingent and certain (future) liabilities and the general risk provision—shall be
presented under other income and other expenses.

However, in the income statement, the amount of risk provisions recognised for contingent and
certain (future) liabilities must be presented separately as an expense, and the utilisation of the
general risk provision must also be disclosed separately. Furthermore, as income, the amount
of risk provisions recognised and utilised during the current year for contingent and certain
(future) liabilities, as well as the amount of the general risk provision utilised, must be presented
separately (Government Decree No. 250/2000, Section 11 (3) and (8)—(9)).

Specific features of bookkeeping related to provisioning

In addition to the general rules, the chart of accounts must include account relationships related
to the activities performed by the financial institution, as well as the presentation of items
recorded in Class 0 (off-balance-sheet accounts).

Every month, on the last day of each month, the credit institution is obliged to close its asset,
liability, expense and profit and loss accounts — in order to support the interim reports prepared
for the MNB —, establish their balances, prepare a general ledger extract and summarize the off-
balance sheet items reported in the Class 0 accounts account class.

During monthly and quarterly closing procedures, in relation to provisions, the valuation of off-
balance-sheet items must be performed, including the quarterly classification of contingent and
certain (future) liabilities and the recognition of related risk provisions, as well as the accrual
of expected results of hedging derivative transactions (Government Decree No. 250/2000,
Section 12).

Regarding capitalised interest, in the case of housing loans with deferred interest payment and
student loans, provisions must be recognised for capitalised interest unpaid by the balance sheet
preparation date. Such provisions may be utilised when the instalment interest due for the
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financial year on housing loans exceeds the amount of interest recognised during the year, or
when deferred interest on student loans is repaid.

At credit institutions, risk provisions related to contingent and certain (future) liabilities shall
be determined based on the classification of off-balance-sheet items and recognised against
other expenses.

If, because of interim classification, the recognised amount of risk provisions exceeds the
required level, the excess—up to the amount recognised during the given financial year—must
be released as a reduction of other expenses. Any release exceeding this amount must be
recognised as other income.

Upon the termination of contingent or certain (future) liabilities, or upon the realisation of losses
related thereto, the recognised risk provisions must be utilised and accounted for against other
income.

The general risk provision may be utilised when a loss arises from the write-off, sale, or
derecognition of an asset as a lending or investment loss, or when a loss materialises in
connection with off-balance-sheet commitments. If the loss is not fully covered by specific
provisions, the general risk provision must be utilised to cover the uncovered portion.

A general reserve may only be created in the case of a positive after-tax result. In the case of a
negative after-tax result, the general reserve must be utilised up to the amount of the loss or the
available reserve. (Erdds, Mérd, 2016)

In accordance with the procedures defined in its accounting policy, a credit institution may
decide that, upon the termination of off-balance-sheet commitments, the utilisation of risk
provisions recognised under the Credit Institutions Act or provisions recognised under the
Accounting Act is accompanied by the simultaneous valuation of the asset arising in connection
with the off-balance-sheet item and, where necessary, the recognition of impairment
(Government Decree No. 250/2000, Section 13 (2) and (6)—(9)).

In addition to the requirements of the Accounting Act, the notes to the financial statements must
disclose the amounts of provisions recognised and utilised during the financial year by type of
provision, the amount of unrecognised risk provisions and impairment in accordance with
Regulation (EU) No. 575/2013, and the closing balance of provisions recognised for interest
receivables as of the balance sheet date. (Government Decree No. 250/2000, Section 25).

4. RULES ON RISK PROVISIONS UNDER THE CREDIT INSTITUTIONS ACT

According to the provisions of the Credit Institutions Act, Chapter VI on prudential
requirements places particular emphasis on the recognition of risk provisions. Under these
rules, credit institutions shall account for credit risk, investment risk, and country risk related
to assets through impairment losses and their reversals recognised in profit or loss. In addition,
risk provisions must be established—recognised as expenses—to cover interest rate and foreign
exchange risks, risks related to off-balance-sheet commitments, and all other risks. (Vértesy,
2020) Losses arising from risk-taking activities must first be covered by risk provisions or,
where applicable, by general risk provisions established prior to the entry into force of the act.
(Credit Institutions Act, Section 84).

Risk management forms an integral part of the corporate governance system. Within this
framework, credit institutions are required to monitor and control portfolios and exposures
carrying different types of credit risk, including the identification and management of exposures
for which impairment or provisioning becomes necessary, as well as ensuring the proper
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implementation of impairment recognition and provision measurement (Credit Institutions Act,
Section 107 (3)).

The significance of provisions is further reinforced by the supervisory authority (the Central
Bank, MNB), whose supervisory review and evaluation process also examines whether the
impairment losses, valuation adjustments, and provisions recognised by the credit institution
enable positions to be closed within a short period under normal market conditions (Credit
Institutions Act, Section 177 (8)).

Furthermore, the supervisory authority may take measures if it determines that there has been
a material or serious breach of the applicable legal requirements—specifically, if the institution
does not maintain adequate provisions or fails to comply with provisioning or impairment
recognition requirements, thereby resulting in insufficient provisions or impairment losses, or
in the improper valuation of assets and off-balance-sheet items. In such cases, where
deficiencies significantly or severely endanger the prudent operation of the institution, the
supervisory authority may prescribe the application of specific impairment or provisioning
procedures for the purposes of capital adequacy requirements or may impose requirements
regarding the treatment of certain assets. (Credit Institutions Act, Sections 184 (2) d) and (3)
¢), and 185 (2))

S. CONCLUSION

The recognition of provisions is one of the areas of accounting regulation, which ensuring a
true and fair view through the application of the prudence principle. While the Accounting Act
establishes a uniform framework for the recognition and measurement of provisions, the
specific operational and risk characteristics of credit institutions justify the introduction of
detailed, sector-specific rules at the level of government decrees.

In the case of credit institutions, provisions go beyond their traditional accounting function;
they constitute an integral part of prudent operation and the risk management system. The
complexity of the regulatory environment is further increased by the fact that the Accounting
Act, the Credit Institutions Act, and the related government decrees jointly define the
framework for provisioning, which must be further specified in detail within the institutions’
internal accounting policies. Importance is attached to regular—at least quarterly—reviews,
proper documentation, and the application of a risk-based approach.

Overall, it can be concluded that the proper recognition and management of provisions is not
merely an accounting requirement but also a fundamental tool for ensuring financial stability
and regulatory compliance. The alignment between regulatory requirements and practical
implementation is essential for the reliable operation of credit institutions and for the
transparent management of risks.
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SUMMARY

Small Island Developing States (SIDS) face ongoing fiscal vulnerability due to narrow
economies, import dependence, geopolitical issues, climate shocks, volatile external earnings,
and limited access to affordable finance. In African SIDS, these risks are strongly linked to the
ocean economy, as fisheries, tourism, coastal ecosystems, and maritime services are vital to
livelihoods and public revenue. This paper assesses whether blue bonds can help reduce fiscal
vulnerability in African SIDS, using the Seychelles sovereign blue bond as the main case and
comparing policy contexts in Cabo Verde, Comoros, Guinea-Bissau, Mauritius, and Sdo Tomé
and Principe. It finds that blue bonds can promote development and resilience, but their fiscal
impact is conditional and indirect. The Seychelles experience shows that blue bonds can
mobilize capital for sustainable fisheries and marine governance, though their effectiveness
depends on guarantees and concessional support. Overall, blue bonds are most effective as
catalytic tools within a wider blue-finance framework that combines grants, guarantees, debt-
for-nature swaps, and climate-resilience reforms.

1. INTRODUCTION

Small Island Developing States occupy a distinctive place in development finance. Although
some are classified as middle-income economies, this classification often masks deep structural
fragility (Moncada et al. 2021; Bishop et al., 2025). SIDS typically have small domestic
markets, limited diversification, high trade dependence, large climate exposure, and elevated
costs of infrastructure, insurance, and public service delivery. These vulnerabilities translate
directly into public-finance pressure because natural disasters, commodity shocks, and tourism
downturns can quickly erode government revenues while raising expenditure needs. UNDP has
argued that many SIDS are trapped in a recurring “disaster-response cycle” in which repeated
shocks undermine fiscal space and force governments into reactive rather than developmental
financing choices (Jensen — Gray-Molina, 2024).

For African SIDS, these pressures are especially intertwined with the ocean economy. Fisheries,
coastal tourism, marine biodiversity, shipping routes, and other blue-economy sectors are not
peripheral activities but central development assets. This helps explain the growing policy
interest in blue finance, a term used for financial instruments and structures designed to support
sustainable ocean-related economic activity. Among these instruments, blue bonds have
attracted unusual attention because they appear to promise a triple dividend: mobilizing capital,
supporting marine conservation, and promoting economic resilience. The Seychelles sovereign
blue bond, launched in 2018, became the world’s first sovereign blue bond and remains the
most visible reference point for debates about whether ocean-linked finance can strengthen
SIDS development pathways (World Bank, 2025a).

This paper asks a focused question: Can blue bonds reduce fiscal vulnerability in African SIDS?
The answer advanced here is cautious. Blue bonds can contribute to development and resilience,
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but they do not automatically reduce fiscal fragility. Their impact depends on instrument design,
governance, project quality, credit enhancement, and the broader macro-fiscal context. In
practice, the Seychelles case suggests that blue bonds are best understood as catalytic
development-finance tools, not as self-sufficient solutions to sovereign vulnerability (World
Bank, 2025a).

2. LITERATURE REVIEW AND CONCEPTUAL FRAMEWORK

2.1 Blue finance and blue bonds

World Bank defines blue finance as a broad family of financial instruments that direct capital
toward the sustainable use, protection, and restoration of ocean and coastal resources. This
includes sovereign and corporate blue bonds, debt-for-nature swaps, guarantees, insurance
products, blue funds, and blended-finance structures. The same report emphasizes that blue
finance should not be understood merely as a labelling exercise. Its development impact
depends on transaction design, measurable outcomes, enabling policy frameworks, and
institutions capable of linking capital mobilization with long-term ecosystem and economic
performance (World Bank, 2025b).

Within this broader family, blue bonds are debt instruments whose proceeds are earmarked for
blue-economy or marine sustainability objectives. Their appeal lies in the possibility of
matching investor appetite for thematic finance with sovereign or development needs in ocean-
dependent economies. Yet the existing literature also points to several limits. Academic
evaluations of the Seychelles bond stress that innovative branding alone does not guarantee
better outcomes. Instead, blue bonds require strong governance, credible project pipelines,
transparent allocation of proceeds, and robust monitoring if they are to deliver more than
symbolic value (March et al., 2024).

2.2 Fiscal vulnerability in SIDS

Fiscal vulnerability in SIDS refers to the susceptibility of public finances to exogenous shocks
and structural constraints. This includes high public debt burdens, volatile export earnings,
dependence on imported food and fuel, and heavy expenditure needs following climate or
disaster events. UNCTAD has documented that SIDS entered the 2020s with substantially
higher external indebtedness than other developing countries, while climate impacts and global
shocks intensified debt sustainability concerns (Slany, 2020; Moncada et al. 2021; Bishop et
al., 2025). UNDP similarly notes that climate vulnerability and financing vulnerability in SIDS
are mutually reinforcing: adaptation underinvestment raises future losses, while repeated
shocks worsen debt dynamics and crowd out productive expenditure (Bouhia, 2021).

Climate Policy Initiative’s recent work adds another important layer. It argues that SIDS face
chronic difficulties in attracting adaptation finance due to small project sizes, high transaction
costs, limited domestic institutional capacity, and weak private-sector participation. This means
that the core challenge is not only the amount of finance available, but also the mismatch
between financial architecture and SIDS needs. From this perspective, the central question is
whether blue bonds can help bridge that mismatch by lowering costs, increasing access, or
financing resilience-enhancing sectors that stabilize future public finances (Lee et al., 2025).

2.3 Analytical proposition

A blue bond can plausibly reduce fiscal vulnerability through four channels. First, it may
finance projects that preserve or enhance public revenue, such as sustainable fisheries
management or marine tourism infrastructure. Second, if structured with guarantees or
concessional features, it may improve borrowing terms relative to ordinary sovereign issuance.
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Third, it may reduce future fiscal losses by funding climate-resilient coastal or marine
investments. Fourth, it may crowd in additional donor or private capital by creating a credible
policy platform around the blue economy. However, if these channels are absent, a blue bond
may simply create new liabilities without materially improving resilience. This distinction is
central to the analysis below (World Bank, 2025b).

3. RESEARCH DESIGN AND METHODOLOGY

This paper adopts a qualitative, literature-based case study design. The primary case is
Seychelles, chosen because it remains the most developed African example of a sovereign blue
bond and the one for which the richest mix of institutional and academic documentation exists.
The paper then uses a comparative policy discussion for the wider African SIDS group,
especially Cabo Verde, Comoros, Guinea-Bissau, Mauritius, and Sdo Tomé and Principe,
where blue-economy transformation is increasingly part of regional development planning but
where sovereign blue-bond experience is still limited (IMF, 2024; World Bank, 2025a).

The method is documentary analysis. Sources include World Bank case studies and policy
reports, IMF country reports, UNDP and UNCTAD policy documents, Climate Policy Initiative
reports, and peer-reviewed academic articles evaluating blue bonds and SIDS financing
constraints. This design does not test a causal relationship econometrically. Instead, it
synthesizes the existing evidence to assess whether the theoretical promise of blue bonds is
supported by the best-documented African case and whether that model appears transferable to
other African SIDS (World Bank, 2025b).

This approach is appropriate for two reasons. First, the number of sovereign blue-bond cases in
African SIDS is too small for a meaningful statistical exercise. Second, the policy significance
of blue bonds lies not only in macro-level effects but also in transaction design, institutional
arrangements, and state capacity, all of which are better captured by qualitative analysis than
by purely numerical comparison (World Bank, 2025b).

4. THE SEYCHELLES SOVEREIGN BLUE BOND

The Seychelles blue bond is the pivotal case for this literature. According to the World Bank,
Seychelles issued a USD 15 million, 10-year sovereign blue bond in 2018 to finance sustainable
marine and fisheries activities (IMF, 2024; Hunt — Hilborn, 2025). The transaction was made
possible by a USD 5 million World Bank partial credit guarantee and additional concessional
support from the Global Environment Facility. These features mattered because they improved
investor confidence and reduced borrowing costs for a small island state with limited market
depth. The World Bank later described the transaction as a pioneering model whose structure
helped reduce annual borrowing costs and establish a replicable template for ocean finance
(World Bank, 2025a).

The development logic of the bond was closely aligned with Seychelles’ economic structure.
Seychelles is deeply dependent on marine-linked sectors, while also facing pronounced climate
vulnerability as a small island state exposed to sea-level rise, extreme weather, and ecosystem
stress. IMF reporting on Seychelles emphasizes that the country remains highly vulnerable to
climate-induced disasters and that rebuilding fiscal space is a continuing macroeconomic
priority. This context makes Seychelles a natural laboratory for testing whether an innovative
blue-finance instrument can do more than support conservation goals and can instead contribute
to broader fiscal resilience (IMF, 2023).

In several respects, the bond was clearly successful. It mobilized dedicated capital for fisheries
governance and blue-economy projects, increased international visibility for Seychelles’
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marine strategy, and demonstrated that thematic sovereign issuance could be linked to concrete
ocean policy priorities. The World Bank’s later stocktaking of blue finance presents Seychelles
as a landmark case precisely because it connected marine sustainability with sovereign
financing innovation and helped stimulate a wider global blue-finance market (World Bank,
2025b).

However, the question for this paper is narrower than whether the bond was innovative. The
issue is whether it reduced fiscal vulnerability. Here the answer is more limited. The bond’s
absolute size was small relative to overall sovereign financing needs. More importantly, its
viability depended heavily on external de-risking through guarantees and concessional support.
This suggests that the bond did not by itself prove that market-based blue finance can solve
fiscal fragility in SIDS. Rather, it showed that a small state can access purpose-built capital for
blue-economy goals when international institutions help absorb risk (World Bank, 2025a).

Academic commentary reinforces this qualified interpretation. An MDPI evaluation of the
Seychelles bond finds that it created an important precedent and supported the national blue-
economy agenda, but also identifies governance, coordination, and implementation challenges.
A more critical article argues that the bond should also be read through the politics of debt and
ecological restructuring, warning against assuming that financial innovation is inherently
transformative. These critiques do not negate the bond’s value, but they do caution against
overstating its macro-fiscal effects (March et al., 2024).

In short, Seychelles demonstrates that blue bonds can function as useful niche instruments.
They can mobilize targeted resources, strengthen policy coordination, and help finance
sustainability-linked sectors. But the available evidence does not show that a blue bond alone
materially transforms sovereign debt dynamics or eliminates fiscal vulnerability. Its benefits
appear real but bounded) (World Bank, 2025a).

68



5. COMPARATIVE RELEVANCE FOR OTHER AFRICAN SIDS

The broader African SIDS landscape is increasingly organized around regional blue-economy
transformation (Hunt — Hilborn, 2025). The current African SIDS project architecture includes
Cabo Verde, Comoros, Guinea-Bissau, Mauritius, S30 Tomé and Principe, and Seychelles.
Project documents and regional initiatives emphasize the same set of shared constraints: small
populations, narrow economic bases, heavy trade dependence, high vulnerability to external
shocks, and exposure to climate-related losses. This commonality makes the blue-finance
debate relevant beyond Seychelles (GWP, 2025).

At the same time, the transferability of the Seychelles model is not straightforward. The
institutional and market conditions that enabled Seychelles’ issuance may not exist in the same
form elsewhere. Some African SIDS have thinner domestic financial systems, weaker project
preparation capacity, or less established international investor relationships (Slany, 2020).
Climate Policy Initiative’s analysis of SIDS adaptation finance suggests that these states face
unusually high transaction costs and limited private-sector participation, which makes it
difficult to originate and scale thematic financial instruments without substantial external
support (Lee et al., 2025).

This means that for most African SIDS, the practical issue is not whether blue bonds are
conceptually attractive, but whether they are institutionally feasible and fiscally prudent. A
sovereign blue bond issued without concessional features, credible governance systems, or
bankable projects could easily become an expensive branding exercise. By contrast, a blue bond
embedded in a package of guarantees, technical assistance, grants, and policy reform could help
build a more coherent financing platform for marine development. The Seychelles case points
strongly toward the latter interpretation (World Bank, 2025a).

The comparative implication is important. African SIDS may benefit less from directly copying
Seychelles’ instrument than from adapting its underlying logic: use blue finance to attract
capital into strategically important marine sectors, but do so through blended structures that
reduce cost and risk. In that sense, the Seychelles model is best treated as a prototype for blue-
finance ecosystems, not just for blue bonds narrowly conceived (World Bank, 2025b).

6. DO BLUE BONDS REDUCE FISCAL VULNERABILITY?

The evidence reviewed here supports a nuanced answer. Blue bonds can reduce fiscal
vulnerability, but only partially, indirectly, and under specific conditions. They are most likely
to contribute when they finance economically productive resilience investments, improve
borrowing terms through credit enhancement, and strengthen the governance of revenue-
relevant marine sectors. In such cases, their contribution to fiscal resilience can be meaningful
even if it is not dramatic in macroeconomic scale (World Bank, 2025a).

Yet the same evidence also shows clear limits. Blue bonds do not automatically lower debt
burdens. They do not eliminate climate vulnerability. They do not solve the structural financing
disadvantages of SIDS. If badly designed, they risk adding thematic debt without changing the
underlying cost of capital or the state’s exposure to shocks. This is why the strongest
institutional sources on the subject increasingly emphasize enabling conditions, governance,
and blended structures rather than portraying blue bonds as stand-alone fixes (World Bank,
2025Db).

The Seychelles experience therefore points toward a broader conclusion: for African SIDS, blue
bonds are best viewed as complements to wider fiscal and climate-finance reforms. These may
include grants, concessional lending, debt-for-nature swaps, adaptation finance, insurance
mechanisms, and public financial management reforms that build buffers before shocks occur.
IMF reporting on Seychelles underscores that rebuilding fiscal space remains essential even as
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climate and resilience financing reforms progress. That is consistent with the core argument
here: blue bonds can help, but they are not substitutes for sound macro-fiscal strategy (IMF,
2023).

7. POLICY IMPLICATIONS

Three policy implications follow from this analysis. First, African SIDS should treat blue bonds
as development platforms rather than prestige products. Issuance should be justified by project
quality, fiscal prudence, and measurable developmental outcomes, not by novelty alone (World
Bank, 2025b). Second, credit enhancement and concessional design are central, not optional.
The Seychelles case worked in large part because international institutions shared risk and
improved financing terms. Replication without similar support may expose smaller states to
avoidable fiscal strain (World Bank, 2025a). Third, policy should move from a single-
instrument mindset to a portfolio approach. For many African SIDS, the better question is not
“Should we issue a blue bond?” but “What mix of blue bonds, grants, guarantees, swaps, and
resilience reforms can best strengthen fiscal stability while supporting the ocean economy?”
This systems perspective is more realistic and more consistent with the evidence than any
narrow focus on blue-labelled sovereign debt alone (World Bank, 2025b).

8. CONCLUSION

This paper examined whether blue bonds can reduce fiscal vulnerability in African SIDS
through a literature-based case study of Seychelles and a comparative discussion of other
African island states. The findings suggest that blue bonds have genuine developmental
potential. They can mobilize targeted resources, support sustainable fisheries and marine
governance, and help create a credible financing narrative around the blue economy. At the
same time, the evidence does not justify a strong claim that blue bonds, on their own, materially
solve fiscal vulnerability. The Seychelles case was enabled by guarantees and concessional
support, and even there the instrument’s macro-fiscal effect appears bounded. For African SIDS
more broadly, blue bonds are most promising when embedded in a wider financing architecture
that reduces risk, improves affordability, and aligns climate resilience with public-finance
strategy. The central conclusion is therefore modest but policy-relevant: blue bonds can be part
of the answer, but only as one component of a broader strategy for resilience and fiscal
sustainability in African SIDS.
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SUMMARY

This study presents the shift from traditional Customer Relationship Management (CRM) into
Al-driven CRM within the financial and e-commerce sectors. By analyzing current academic
research with 2026 industry outlooks from Accenture, Deloitte, and Salesforce, the paper
presents how machine learning models, specifically XGBoost and CatBoost, enable hyper-
personalization with accuracy levels up to 98%. The study explores the privacy paradox,
proposing explainable Al (XAI) and the Agent Payments Protocol (AP2) as essential
frameworks for building delegated trust. The findings suggest a shift to agentic commerce,
where CRM systems evolve into proactive guidance engines that orchestrate life-event
ecosystems, reducing customer churn and redefining the digital banking interface through
autonomous Al agents.

1. INTRODUCTION

The evolution of Al has transformed CRM from a static database into a proactive anticipatory
guidance engine. In the 2026 landscape, agentic Al allows organizations, especially banks, to
move beyond reacting to customer requests, instead predicting needs through real-time
behavioral signals and human digital twins (Pasztor, 2018). However, this shift creates a privacy
paradox, balancing seamless personalization against data protection and security. To remain
competitive, companies must bridge this trust gap by moving from black box algorithms into
Explainable AI (XAI) and secure architectures such as Agent Payments Protocol (AP2). This
study investigates how the synergy between machine learning (XGBoost/CatBoost) and these
new trust protocols is redefining CRM into an automated life-events ecosystem.
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2. LITERATURE REVIEW AND METHODOLOGY

2.1. Consumer Trust in Al-driven Banking Marketing: Personalization VS Trust

CRM powered with Al transforms traditional marketing through the utilization of machine
learning by analyzing transactions and financial behavior, switching to more personalized
marketing. It increases sales by 20%, but at the same time it creates a privacy paradox where
consumers feel the tension between receiving better service and the fear of always being
watched when sharing their personal data. To solve this issue, banks should transform from
black-box algorithms into explainable Al. By that, banks need to look at data privacy not as a
barrier but as an advantage over other competitors where they respect customers first; that
builds trust between banks and customers. (Adepeju et al, 2025)

Behavioral

Risk Intention (1o

disclose)

Disclosure

Trust
Behavior

Figure 1: The Privacy Paradox
Source: (Adepeju et al, 2025)

The customer relationship management CRM has been transformed from a traditional database
of customers into a data hub for all detailed customer data, which makes a 360-degree review
of the customer. Through Al and machine learning, it analyzes this data, searching for patterns
that give information about the customers’ future financial needs and gives recommendations
to enhance the products. Which leads eventually to increasing conversion rates and sales of up
to 20-30%. Taking into mind the ethical governance balance between deep personalization and
data privacy. (Mavhunga, 2026)

Adding to that, research reveals a nonlinear inverted U-shaped relationship between algorithm
transparency and trust, suggesting that providing a lot of technical details can overwhelm the
customer and reduce trust, just as providing too little does. The study breaks down the paradox
into sub-mechanisms: the privacy-benefit paradox (weighing benefits against privacy costs) and
the avoidance-aversion paradox (the conflict between hating irrelevant content and avoiding
the data sharing needed to fix it). All that suggests that in order to balance transparency and
trust, companies should adopt progressive transparency strategies that adapt to different user
demographics and technical literacy levels. (Yu, 2025)

2.2. The Evolution of Delegated Trust: From Personalized Marketing to Agent-to-Agent
(A2A) Commerce

In the past delegated trust was simple, like saving your credit card on a website. As Al agents
were created, they are not only recommending products for us, but actually they are buying
products for us. The Agent Payment Protocol (AP2) fills this gap by moving from old
agreements into mandates—digital-signed sets of rules that tell an agent exactly what it can
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buy, how much it can spend, and which stores it can use. This evolution has created a complete
agentic commerce stack, where different layers work together: The Agent-To-Agent (ATA)
layer lets different Al bots talk and figure out what they can do for each other. The AP2 layer
acts as the security guard. Making sure every transaction is authorized by a human, stays within
its budget, and is recorded in a way that cannot be faked. In the attached diagram we can find

how the relationship between a user and a merchant has evolved involving an Al agent. (Kumar
& Singh, 2025)
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Figure 2: AP2 role-based responsibility model with data minimization and

trust boundaries
Source: (Kumar & Singh, 2025)

Al-driven virtual replicas of individual consumers are transforming modern marketing by
enabling specific behavioural predictions and personalized experiences. This paper suggests a
new model: Human Digital Twins (HDTs), which represent the development of CRM. HDTs
enhance CRM by aggregating real-time data from location, purchasing habits, and online
activity to simulate consumer choices, allowing marketers to test campaigns and optimize
engagement before interacting with the physical consumer. HDTs are linked to CRM directly
through advanced customer profiling, predictive customer journey, simulated campaign testing,
and automated personalization. Also, this paper represents the technology acceptance model
(TAM) to determine what drives customers to accept data-driven marketing, as in Africa the
following terms were accepted, such as knowledge, trust, and tech proficiency, but perceived
usefulness and perceived ease of use were rejected. (Botha et al, 2025)

Perceived
usefulness
Behavioural Actual system
- Intention to use use
Perceived

ease of use

Figure 3: Technology Acceptance Model (TAM)
Source: (Botha et al, 2025)
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The successful adoption of agentic CRM systems is deeply rooted in the level of consumer
financial awareness and education. In Hungary, the Pénz7 (March 2—6, 2026) financial theme
week serves as a critical touchpoint for this development, reaching nearly 200,000 students to
enhance their financial culture and literacy. As these educational frameworks evolve, they are
increasingly incorporating the expected impacts of Al This foundation of financial
consciousness is essential for users to effectively manage the mandates and delegated trust
required by Al-driven banking interfaces, ensuring that the next generation of consumers is
equipped to navigate an automated, Al-integrated financial landscape. (Kovécs et al., 2026)

2.3. The Strategic Shift into Life-Events Ecosystems

In the Accenture banking trends 2026 report, the shift in the life-events ecosystem has shaped
the development of customer experience. This strategy focuses on using Al and integrated
partnerships to support customers through major life milestones such as buying a home, starting
a business, or planning for retirement rather than just processing the underlying transactions.
By embedding banking services directly into these ecosystems, banks can capture customer
intent early and maintain relevance in a landscape where traditional brand loyalty is under
pressure from non-bank competitors and Al-automated agents. For banks to earn the front door
in a digital-first world, they need to shift into holding the whole journey of the customer to help
him build life-events. (Agarwal & Shniderman, 2025)

As for the experience with Salesforce, which highlights Al as the engine that transforms
traditional CRM into a proactive intent engine. By unifying disparate data points such as real-
time web behavior, geographic changes, and spending patterns into a single data cloud, the
platform uses predictive Al to identify the subtle behavioral signals that precede major
milestones. That allows banks to shift from reacting to transaction requests to proactively
orchestrating the entire experience, using generative Al to deliver hyper-personalized advice
and next best actions that solve the customers' broader logistical needs before a competitor can
intervene. (Salesforce, 2024)

2.4. The Shift from Personalization into Anticipatory Guidance

The financial brands' outlook for 2026 identifies a critical transition where Al moves from back-
end infrastructure to the primary customer interface, shifting the banking model from reactive
to proactive financial guidance. This critical point is driven by three main points: Evolving Al
from a basic chatbot into a trusted digital advisor that handles emotional, life-shaping decisions,
using predictive Al to achieve true hyper-personalization by anticipating customer needs in real
time and adopting an automated operating model where insights are surfaced automatically.
The real warning is that customers who begin to view Al-driven guidance as baseline
expectations are more likely to switch to providers that use these life-events signals to remove
friction and provide clarity during major financial milestones. (Pitié, 2026)

The Deloitte banking 2026 outlook also presents a pivotal transition into agentic banking, where
financial institutions move beyond simple automation into deploying autonomous Al agents
that are able to handle complex customer journeys. This strategy relies on transforming brittle
legacy data into a unified real-time data mesh, which allows Al to detect subtle life-event
signals before a formal service is requested. This model aims to provide zero-click utility,
ensuring the bank remains the primary digital interface and a trusted advisor in an increasingly
automated and competitive financial ecosystem. (Gauchat & Srinivas, 2025)

2.5. Precision Marketing Through Machine Learning
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A study investigated the applications of machine learning models, specifically CatBoost,
XGBoost, and BPANN, to predict consumer purchase intentions and optimize precision
marketing in e-commerce. By analyzing a data set of over 12000 user sessions, the study reveals
that gradient boosting models like CatBoost and XGBoost outperform others in handling
complex data, achieving an F1 score above 0.92 and identifying critical behavioral signals such
as page views and residence time. The finding provides a technical foundation for the life-
events strategy by demonstrating how Al can identify high-value customer intent in real time,
allowing businesses to shift from generic advertising to personalized, contextual interventions
like dynamic pricing and proactive recommendation systems. (Lin, 2025)

By analyzing a data set of 10000 banking records, the study demonstrated that XGBoost
achieved the highest prediction accuracy, up to 98.3%, while LightGBM offered the best
computational speed, and CatBoost showed a capability in handling complex and structured
data. By identifying at-risk customers through these high-performance models, banks can
proactively intervene with personalized life-event solutions to retain the customer before they
switch to a competitor. (Rivaldo et al, 2025)

Summarizing the previous models as in the table attached, we can see the effect of the transition
from traditional CRM into Al-enhanced CRM.

Table 1: CRM Transformation

Feature Traditional CRM Al-Enhanced CRM

Data Type Static: historical | Dynamic: real-time
transactions and | behavioral signals
demographics “Digital Twins”

Logic Reactive: Wait for a | Anticipatory: Predicts
customer to request the | life-events before they
service happen

Accuracy Broad: wuses general | Precision: 92-98%
segments accuracy via XGBoost

and CatBoost

Goal Produce Sale: focused | Orchestration:  entire
on a single transaction | life journey/ecosystem

Trust Black Box: hidden data | Transparent:
gathering Explainable Al and

A2A protocol

Source: Own edition

This study employs a qualitative systematic review and comparative analysis to investigate the
transition from traditional CRM into Al-powered CRM, integrating major academic and
industrial databases such as ResearchGate, Google Scholar, IEEE Xplore, and ScienceDirect
alongside industry reports from Accenture, Deloitte, and Salesforce (2025-2026 reports).
Studies were selected based on the focus on gradient boosting in CRM, discussion of agentic
commerce protocols, and analysis of consumer trust in the 2025-2026 window. The study
utilizes a case-based approach to evaluate the technical efficiency of gradient boosting models
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such as XGBoost and CatBoost, alongside implementing an architectural framework such as
the Agent Payment protocol AP2.

3. RESULTS

This research reveals three primary outcomes regarding the implementation of Al in CRM,
starting with predictive precision since machine learning models such as XGBoost and
CatBoost achieve a 92-98% accuracy level in identifying customer intent. This enables a shift
from broad segmentation to hyper-personalization. The second outcome is trust through
transparency. While the privacy paradox remains a challenge, explainable Al and the AP2
protocol offer a solution, which is providing progressive transparency and building long-term
delegated trust. The third outcome is the life-events ecosystem, which leads the companies to
zero-click utility. Here Al-driven CRM acts as a proactive advisor rather than a reactive
transaction process, significantly reducing customer churn.

4. CONCLUSIONS&PROPOSALS

The integration of Al into CRM has officially entered the agentic phase. Customer relationship
management is no longer about maintaining a database, but it is about orchestrating an
anticipatory guidance engine. The research reveals that the future of competitive banking lies
in the ability to manage relationships not only with humans but also with Al agents humans
authorize to act on their behalf. Trust now is a functional asset; banks moving from black-box
algorithms to transparent, ethical Al will open the front door of the digital economy. These
research proposals can be about deploying explainable Al (XAI) that clearly explains the why
behind the financial recommendations to bridge the trust gap. Transitioning to data mesh
architecture to create a unified, real-time data environment for detecting subtle life-event
signals. Standardizing agentic protocols by adopting Agent Payment Protocol (AP2) to prepare
for Agent-to-Agent (A2A) commerce, ensuring secure transitions. Focusing on emotional
forecasting using Al to handle heavy data predictive tasks, letting human advisors focus on
higher tasks for emotional and financial decisions where empathy plays a critical role.
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SUMMARY

This paper explores the role of Artificial Intelligence (Al) in call centers, and how the switch
from human based into machine based roles has increased satisfaction and productivity
through implementing technologies such as Natural Language Processing (NLP), Machine
learning (ML), Automatic Speech Recognition (ASR), and predictive analytics. Through case
studies and major academic databases including different sectors such as banking, telecom,
technology, and healthcare like Alior and Deutsche bank’s case studies using a Systematic
Literature Review (SLR) guided by the PRISMA framework. This paper concludes that the
development of call center automation is through the matching of call center databases with
multiple channels such as CRM and email with the call center software to increase customer
satisfaction and efficiency.

1. INTRODUCTION

Nowadays call center sector is switching into automating everyday tasks through implementing
Artificial Intelligence and Machine Learning technologies. This switch doesn't cancel the
human role but developing its role into more effective role. That comes as a result of the
increasing demand of high speed, more productive customer service. Al role started with
traditional chatbots and integrated into voice bots, generative Al, and predictive analytics.
These technologies are not only helping with automating processes but also detecting
unsatisfied customers and detecting cybersecurity fraud, especially in banking and healthcare
sectors. This paper is viewing the transformation of Al in call centers and how this role has
been proven to have results of increased customer satisfaction and productivity.

2. LITERATURE REVIEW AND METHODOLOGY

2.1. Chatbots

Chatbots played a crucial role in managing customer needs, based on the convenience, speed,
and flexibility. Call center service used to have its own limitations, relying only on human
capability. This development in call centers came within the development of Al and machine
learning as a response to the increased demand for high quality service, especially of the before-
and-after purchasing process. That resulted in lower costs at high speed. It still has its own
limitations of flexibility and customization to deal with the customer as a real human being.
These limitations are being worked on. In the next table you can find chatbot types and their
features. (Satpal, 2025)
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Table 1: Types of Chatbots and its Features

Chatbot Technology | Primary Advantages | Disadvantage
Type Used Use Case S
Rule- IF-THEN FAQ Simple, low | Limited
Based logic automation | cost flexibility
Chatbot
AI/NLP Natural Customer Understands | Requires
Chatbot Language queries, context, training, costly
Processing dialogue flexible
support
ML- Machine Personal Self- Data-intensive,
Powered Learning, assistants, learning, high
Chatbot Deep support bots | adaptive development
Learning effort
Hybrid NLP + Rule- | Complex Combines More complex
Chatbot Based service accuracy & |to build and
interactions | flexibility maintain

Source: (Satpal, 2025)

Deutsche Bank also entered the Al automation into the customer service department as chatbots
through redirecting messages from the mailbox to the assigned department. And that is through
analyzing the text to redirect it to the required department after typing the message in a way
that is more understandable to the assigned employee who will read it to make the response
more organized and faster, also high quality. This is what Deutsche Bank can develop soon, as
their vision and mission rely deeply on Al technology. Since they already invested in cloud and
security Al automation, developing the customer service into voice automation is not that
far.(AG, 2024)

2.2. Voicebots and Speech Recognition

Al in call centers is booming with voicebots. It has been built from a mix of Natural Language
Processing (NLP), Machine Learning (ML), and Automatic Speech Recognition (ASR),
analyzing the client speech to give the desired answer. These technologies are being widened
to include Natural Language Processing (NLP) to understand oral speech. Automated Speech
Recognition (ASR) to analyze the speech and convert it into understandable text. Text To
Speech (TTS), which is the reverse of ASR, which transforms the text into speech. Machine
learning and Deep Learning analyze vast amounts of previous databases to process the new
data. Robotic Process Automation (RPA) is mainly for automating repetitive tasks. Predictive
Analytics analyzes previous data to predict future behavior. Omnichannel integration connects
different communication channels like email, voice, chat, and social media to one platform,
unifying the customer experience. (Rezo.ai, 2025)
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-

Automatic Speech Machine Learning Predictive
Recognition & Deep Learning Analytics
(ASR)

Figure 1: Core Technologies Powering Al Contact Centers
Source: (Rezo.ai, 2025)

One of the most innovative experiences in call centre voice bot automation was the Alior Bank
experience. This experience made a big step for Alior Bank in the AI domain, gaining the Top
Innovator in Al award in 2023. It relied on Natural Language Processing (NLP) and human
communication understanding, eliminating the handling time by 15%, with the bot's ability to
recognize 650 clients' needs. From this case study, we can find the reflection of Al automation
in the call centre in banks, with its future development lowering costs and process time and
increasing productivity. (SentiOne, 2026)

2.3. Sentiment Analysis

Sentiment analysis is analysing the voice tone but not only converting voice to text, like in the
speech analysis, but specifying the emotions behind the voice. Is the client happy, sad, upset,
etc., That can be done through six steps: data collection, speech-to-text conversion, feature
extraction (textual feature extraction and acoustic feature extraction), model development
(machine learning models and deep learning models), model training and evaluation, and finally
ethical consideration and privacy. (Bahad, et al., 2025)

One of the proposed methods to structure sentiment analysis is using Bidirectional Long Short-
Term Memory (BiLSTM) and Support Vector Machine (SVM) together to compare their test
results. The structure is positive, negative, and neutral. The proposed model of sentiment
analysis is illustrated in figure 2. (Alsokkar, et al., 2024)
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Figure 2: The Proposed Model for Sentiment Analysis
Source: (Alsokkar, et al., 2024)

2.4. Predictive Analytics and Proactive Support

The latest 2025 call centre Al resolution was about six main processes, starting with call volume
forecasting helps knowing when the peak will be to get enough employees and customer churn
prediction through analysing clients' behaviour like repeated complaints and poor reviews,
making actions to eliminate the client loss like follow-up or solving the ongoing problem before
we really lose the client. Smart call routing, which connects the client with the most suitable
department directly. Real-time agent suggestions that give ongoing suggestions based on what
clients speak about, like follow-ups, advice, and reminders. Sentiment analysis by analysing
the voice tone and predicting if the client is happy, unsatisfied, etc., makes actions to avoid
losing clients. One of the Al tools that can do this work is SquadStack. (Awasthi, 2025)

Customer Real-Time 2
Characteristic :.::" VO::;:" Churn S;\:;:iﬁall Agent s:::l'yn:i:t
fecasing Prediction 9 Suggestions
% Descri pti on Pre:::::d bsusy F::(g:}y c:’s:::tv:rs Conm(‘sar;aelrtvs to Oﬁer:;::‘:ps to Deleec;l:o ‘:jl:::mer

Figure 3: Features of Predictive Analytics in Call Centers
Source: (Awasthi, 2025)

How we can do that is through connecting the CRM, team chats, and email with the call centre
software to make data integration. For that, it is recommended to organize call data and store it
in the form of reports that help with extracting suitable data to make informed decisions. Also,
it needs to collect the suitable data for the business by identifying what matters to each business.
Adding to that, customer surveys can help collect the data before the call, and the core
components of the predictive analytics are Data Mining, which is cleaning the data to get the
wanted information; Statistical Analysis which predicts future outcomes through statistical tests
like regression analysis; and last but not least Machine Learning Algorithms that analyse past
data to develop predicted future algorithms, which can get the predicted data. (Manna, 2025)
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As call centres transition towards proactive models, the integration of Al tools plays a
significant role in fostering financial literacy within the digital landscape. By utilizing
predictive analytics to offer real-time suggestions and tailored advice, financial institutes can
move beyond simple problem-solving to active financial education. This shift aligns with a
thematic review of financial education in the digital age, suggesting that Al-driven interactions
help consumers navigate complex digital banking systems more effectively, thereby increasing
both their financial competence and overall trust in automated services. (Kovacs & Tertak,
2024)

2.5. Generative Al

Generative Al is another method in the world of Al; it can generate new content from learning
previous patterns and data. It also has the ability of personalization, which results in great
benefits from increasing productivity and lowering costs to increasing customer
satisfaction. (NICE, n.d)

In the health care industry, call centres are facing many challenges, including high volume of
calls, data accuracy, delayed responses, and higher costs. Generative Al plays a crucial role in
these challenges through several acts, like collecting important data for databases and
interacting with customers in real time with quick responses. This is for interacting with
customers. On the other hand, it is very helpful for the call agent as well, through analysing
clients' historical data, generating interactive content and advice, and strategic decision-
making. (Vengala, et al., 2024)

2.6. Voice Recognition and Cybersecurity

Voice recognition through Al is used in the banking sector for fraud detection by matching the
real-time voice with database voices to know if it is authentic or not, and that is being processed
through the following process: audio sensors catch the voice elements, then signal processing
for quality control and formation design; this processed information is then sent to the bank
database that contains the client's voice to do the matching. This is the input. The output has
the result of the matching either having a match between the incoming voice and the stored
authentic client's voice or not. (Khan & Aithal, 2024)
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Figure 4: Basic architecture to describe the input and output flow in the voice biometric
system.
Source: (Khan & Aithal, 2024)

Likewise, in the healthcare industry, voice recognition through Al and machine learning is
being used to identify authentic IDs in accessing electronic clinics to make sure the
authentication of the client also matches its original data from the database. Adding to that, this
process is unlike fingerprint recognition, which requires physical procedures, but voice
recognition in electronic healthcare can be run in the background without the interference of
the medical session. That can eliminate time for identity checks and give more time to the
client's session. (McBride & Young, 2025)

This study adopted a secondary data research approach through Systematic Literature Review
(SLR) to ensure a structured and transparent review and the research process was guided by
Preferred Reporting Items for Systematic Reviews and Meta Analysis (PRISMA) to minimize
bias of the findings. This research was conducted across multiple data bases and platforms
including web of science, Scopus, CNKI, Google Scholar, Research Gate, Semantic Scholar,
and industry reports. The studies conducted in English language in the field of Artificial
Intelligence in different industries including banking, telecom, technology and healthcare
sectors.

3. RESULTS

The implementation of Al has transformed call centre work switching from human centred to
machine centred enabling machine learning and generative Al automating most of the work in
the main areas of Operational processes as in Alior case where they handled 15% of the traffic
more effectively and recognized 650 clients needs. On the other hand, predictive analytics
reviled call volume and clients risks by analysing behaviour and reviews. Banking and
Healthcare sectors identified more reliable cyber security through using voice biometrics to
match with database original stored clients voice to authenticate the process. The switching
point from chatbots which is only written into voicebots enabled more productive and cost
effective processes. The development of all these processes can be using the generative Al to
generate real time data helping with more customized strategic decision making with faster
processes.

4. CONCLUSIONS&PROPOSALS

The development of Al from pure automation into proactive implementation in decision making
and cybersecurity through integrating NLP, ASR, and predictive analytics, call centres have
lower cost with high speed and quality service now. The recommendations of this paper can be
through connecting call centre data with multiple channels such as CRM, email, and chat data
to call centre software enabling more predictive analytics and decision making. Implementing
background voice recognition and analysis in sectors out of healthcare, that can be useful to
other sectors too, minimizing the time of id check. Using the sentiment analysis as a
development of voice recognition to recognise the state of the client to increase customer
satisfaction. Based on the previous studies, the efficiency of implementing Al features is
proven. Building on that, organizations which are in the development phase should integrate its
features, like in the case of Deutsche bank where current evidence indicates they are still
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implementing only chatbots, moving to voicebots can increase the service quality with lowering
cost and time.
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SUMMARY

Financial awareness has become an increasingly complex competence with the spread of
digitalization, FinTech solutions, social media and new consumer financial habits. The aim of
this study is to present, in the form of a literature review, the main characteristics of financial
awareness among Generations Y, Z and Alpha, as well as possible directions for its
development. Based on the reviewed literature, financial awareness cannot be reduced to the
acquisition of financial knowledge alone, as financial attitudes, skills, family patterns, digital
financial experiences and behavioural factors also play a determining role.

Keywords: financial awareness; financial literacy; Generation Y; Generation Z; Generation
Alpha; digital financial literacy; financial education

1.INTRODUCTION

Financial awareness has become a widely used concept. However, research increasingly
suggests that it no longer refers solely to classical financial knowledge, but is also connected to
digital financial services, financial information mediated by social media, consumer decisions
and financial vulnerability (Lusardi & Mitchell, 2014; Kovacs & Pasztor, (2022). The OECD
PISA 2022 financial literacy results show that a significant proportion of young people already
encounter financial products and digital transactions during adolescence, while in many cases
they lack the knowledge and skills required for informed decision-making. This deficit is
considerable: in the OECD countries examined, 18% of 15-year-old students do not reach the
baseline level of financial literacy, which justifies research and development programmes
targeting younger age groups.

At the same time, OECD findings also indicate that financial literacy among younger
generations should not be treated as an isolated knowledge domain, as it is associated with
saving habits, price comparison, the use of financial services and the consumer influence of
peers (OECD, 2024). Lusardi and Mitchell (2014) interpret financial knowledge as a specific
form of human capital and point out that the early development of financial knowledge may
generate long-term life-course effects.

One of the most important conclusions of a report covering 39 countries is that the use of digital
tools in itself does not mean that users have an adequate level of financial awareness. While
digital financial services, crypto-assets, online advisory services and financial fraud are
becoming increasingly widespread, a significant proportion of users do not possess sufficient
knowledge and behavioural skills to manage these safely (OECD, 2023).

As a continuation of the author’s previous work focusing on older generations, the present study
examines the financial awareness of Generations Y, Z and Alpha, without conducting empirical
analysis, and therefore takes the form of a literature review.
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Within the "World of Work' research group of the National Laboratory for Social Innovation
project (RRF-2.3.1-21-2022-00013) the paper is related to research on the role of green
transition in the world of work, environmental responsibility, and changing waste policy
impacts.

2. CONCEPTUAL AND GENERATIONAL FRAMEWORK

When measuring and analysing financial awareness, it is important to clarify what is meant by
the concept. In this respect, Huston’s (2010) study is particularly relevant. Based on a review
of 71 studies and 52 databases, Huston concluded that a significant proportion of earlier
research failed to define precisely what was meant by financial literacy and often used the
concepts of financial knowledge, financial literacy and financial education interchangeably.
The author of the present study agrees with Huston’s position that financial literacy is not
merely knowledge, but the ability to understand and apply financial information.

It is also important to clarify the meaning of ““younger generations”. Pierog et al. (2016), without
claiming completeness, summarised how different authors define and classify generations.

Table 1: Different generational classifications and labels

Generations Time interval
Steigerward | Schroer | Mccrindle Sonkin Hoffmann
(2012) (2007) (2004)
Generation Y 1980- 1977- 1980- 1977- 1981-1990
1994 1994 1994 1989
Generation Z 1995- 1995- 1995-
2010 2012 2010
Generation A 2010-

Source: (Pierog et al., 2016, p. 3)

In this study, Generation Y refers to those born between 1980 and 1994, Generation Z to those
born between 1995 and 2010, and Generation Alpha to those born between 2010 and 2024. At
the same time, it should be added that defining generations solely by year of birth is not
sufficient for interpreting financial awareness (Dimock, 2019).

3. GENERATIONAL CHARACTERISTICS AND DEVELOPMENT OPPORTUNITIES

Based on studies examining Generation Y, it can be stated that members of this cohort are
characterised by the adoption of digital services, including financial products and services.
Their financial decisions may be significantly shaped by the 2008 financial crisis, rising housing
costs, previously accumulated student loans, labour market uncertainty observed and
experienced in several countries, and the challenges of long-term financial planning. Perhaps
for this reason, members of Generation Y tend to prefer stable, long-term investments, including
yield-oriented investments (Alagur & Gokhale, 2026). Dewi et al. (2020) show in their study
that, in the case of Generation Y, financial education cannot be based solely on knowledge
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transfer. The development of financial awareness may be more effective when, in addition to
knowledge, it also develops attitudes, skills, self-control and practical decision-making ability.

In the case of Generation Z, an important factor is highlighted by the joint study of the European
Union and OECD (2023). Members of this generation were “born into” the world of digital
financial services, mobile payments, FinTech, investment applications, social media and
crypto-assets. At the same time, it is important to emphasise that their familiarity with the digital
world is not the same as financial awareness. Interestingly, Sconti’s (2022) research suggests
that digital familiarity alone does not automatically make digital financial education effective.
Olajide et al. (2024) observed that among social media users, objective investment knowledge
was lower, while subjective investment knowledge was higher. This calls for caution in
interpreting digital financial confidence, as young generations’ financial confidence and actual
knowledge may diverge. This was further nuanced by Rizwan et al. (2026), whose systematic
literature review examined the financial applications of gamification, with particular attention
to banking, personal financial management, investment and FinTech platforms. They found that
digital competence and a gamified financial environment do not automatically imply financial
awareness. Members of Generation Z already appear as active financial consumers, while their
financial competences are often still incomplete. Members of this generation tend to be inclined
towards riskier investments, such as cryptocurrencies and highly liquid funds, particularly in
pursuit of short-term goals (Alagur & Gokhale, 2026). Their financial awareness cannot be
limited to traditional financial knowledge, as their decisions are increasingly made in a digital
financial environment.

Independent empirical research on the financial literacy of Generation Alpha is still limited.
Nevertheless, existing research findings support the view that important factors in the financial
awareness of Generation Alpha include parental models, the digital educational environment,
the use of pocket money, in-app purchases and digital payment habits (European Union &
OECD, 2023). Drever et al. (2015) examined the childhood and youth foundations of financial
well-being in their review study and provide an important theoretical framework for
interpreting and grounding the financial education of Generation Alpha. Their study
distinguishes developmental focuses by age group: in early childhood, executive functions are
central; in school age, family financial socialisation and parental modelling come to the fore;
while in adolescence, the development of practical financial skills linked to decision-making
situations becomes more important.

4. FACTORS INFLUENCING AND DEVELOPING FINANCIAL AWARENESS

Gudmunson and Danes (2011), based on 100 studies published between 1970 and 2010,
examined the role of family financial socialisation and found that financial behaviour is shaped
by social and psychological processes, family norms, values, attitudes, roles and
communication patterns. In other words, financial knowledge alone does not necessarily lead
to changes in financial behaviour; attitudes, capabilities, self-efficacy and family patterns are
also needed. On the basis of their work, it can be concluded that family financial socialisation
is not merely a supplementary factor but a fundamental explanatory factor in understanding the
financial awareness of younger generations. Their model is particularly useful in the case of
Generation Alpha, as the family environment and early financial socialisation play an especially
important role in this age group.

Based on the study by Silinskas et al. (2023), it can be stated that school-based financial
education and family financial socialisation may both play relevant roles in developing the
financial literacy of Generation Z. The authors’ findings also suggest that confidence in using
digital financial services may be an important mediating factor between financial socialisation
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and financial literacy performance. Their study confirms that, in the case of young people
growing up in a digital financial environment, developing traditional financial knowledge is not
sufficient; attention must also be paid to the safe and confident use of digital financial services.
A further report showed that the financial behaviour of this generation is shaped by both family
and peers (European Union & OECD, 2023). Hasan et al. (2025), in their study of Indonesian
Generation Z university students, also emphasised the role of family financial education.

Kaiser et al. (2022) analysed 76 randomised experiments and data from more than 160,000
participants. They concluded that financial education programmes exert an average positive
effect on financial knowledge, as well as a smaller but detectable effect on certain behavioural
outcomes, particularly budgeting, saving and investment. In their earlier study, based on 126
impact evaluations and 539 effect sizes, Kaiser and Menkhoff (2017) concluded that the
development of financial awareness cannot be limited to knowledge transfer: practice-oriented,
target-group-specific educational solutions linked to decision contexts are needed.

Similar results were found by Pavkovic¢ et al. (2024) in a Croatian university sample, in which
they directly compared the financial literacy of Generations Y and Z. According to their
findings, the level of financial literacy among Generation Z was higher, which indicated the
increasing value of practical and applicable knowledge within this generation. This does not
mean that the digital environment automatically leads to higher financial awareness, but it does
suggest that financial education may have greater relevance among younger generations when
it is practice-oriented, supported by digital tools and institutionally structured. Cwynar (2020)
showed in his research that financial vulnerability does not necessarily arise from a lack of
knowledge but may also stem from behavioural and psychological factors. The financial
decisions of young adults socialised in a digital and technological culture may be shaped not
only by knowledge level, but also by short-term preferences, psychological factors and credit
market experiences.

5. CONCLUSION

Based on the literature review, it can be concluded that the financial awareness of Generations
Y, Z and Alpha can only be interpreted through a multidimensional approach. Financial literacy
does not merely mean knowledge of financial concepts; it also includes the ability to interpret
and apply financial information, financial attitudes, behavioural patterns, as well as self-control
and risk recognition related to financial decisions. This is particularly important for younger
generations, who come into contact with digital financial services, online payment solutions,
investment applications and financial information disseminated through social media at an
increasingly early age.

A limitation of this study is that it is a literature review and does not rely on the author’s own
empirical data. Therefore, the findings should not be interpreted as primary research results, but
as a simplified synthesis of the reviewed literature. For future research, it would be particularly
important to conduct targeted studies on Generation Alpha, to measure the long-term effects of
digital financial education, and to analyse how family, school-based and digital learning
environments interact in shaping the financial behaviour and later labour market position of
younger generations.
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SUMMARY

Green finance has emerged as a critical mechanism for addressing global environmental
challenges while fostering sustainable economic growth (OECD, 2024; World Bank, 2025).
This paper provides a comprehensive analysis of the development of green finance, its
instruments, institutional actors, and policy frameworks, with a particular focus on its
measurable contribution to environmental sustainability. It integrates global evidence with
European Union (EU) and Hungary-specific perspectives, including regulatory frameworks
such as the EU Taxonomy and national initiatives by the Hungarian National Bank. By
synthesizing theoretical and empirical literature, the study evaluates the effectiveness of green
financial tools in mitigating climate change and promoting sustainable development (Bastiirk,
2024; Samar et al., 2022). The paper argues that while green finance is a powerful catalyst for
environmental transformation, its long-term success depends on standardization, transparency,
and regulatory alignment across jurisdictions (European Commission, 2023; OECD, 2024).

1. INTRODUCTION

The 21st century has been marked by unprecedented environmental challenges, including
climate change, biodiversity loss, air and water pollution, and resource depletion (IPCC, 2023;
OECD, 2024). Within the European Union, these challenges have been addressed through
comprehensive policy frameworks such as the European Green Deal, which aims to achieve
climate neutrality by 2050 (European Commission, 2023).

Traditional financial systems have historically prioritized economic returns without adequately
accounting for environmental externalities (Hou et al., 2023). In response, green finance has
emerged as a key policy and market-based tool to align financial flows with sustainability
objectives (European Central Bank [ECB], 2020).

Hungary has also taken significant steps in promoting green finance. The Hungarian National
Bank (MNB) has introduced a Green Program aimed at supporting sustainable investments and
integrating climate risks into financial supervision (MNB, 2021).

2. CONCEPTUAL FRAMEWORK OF GREEN FINANCE

Green finance is a subset of sustainable finance focusing on environmental outcomes such as
climate mitigation, adaptation, and biodiversity conservation (OECD, 2024). In the EU context,
this concept is operationalized through the EU Taxonomy Regulation, which provides a
classification system for environmentally sustainable economic activities (European
Commission, 2023).

2.1. Key Principles

The development of green finance is guided by several core principles:
e Integration of environmental risks into financial decision-making (ECB, 2020)
e Promotion of low-carbon technologies (Samar et al., 2022)
e Transparency and accountability (OECD, 2024)
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e Alignment with international agreements such as the Paris Agreement (IPCC, 2023).

2.2. Evolution of Green Finance

Green finance evolved from socially responsible investing and gained momentum after the
Paris Agreement in 2015 (OECD, 2024). In Europe, its development accelerated with the
introduction of the EU Sustainable Finance Action Plan and the EU Green Deal (European
Commission, 2023).

3. GREEN FINANCIAL INSTRUMENTS

Green financial instruments represent a fundamental transformation in the functioning of
financial systems by aligning capital allocation with environmental sustainability objectives
(OECD, 2024; World Bank, 2025). Their core essence lies in directing financial resources
toward environmentally beneficial projects, such as renewable energy, energy efficiency, and
sustainable infrastructure, while simultaneously integrating environmental risks into financial
decision-making processes (European Commission, 2023). (Fiiredi-Varkonyiné, 2022) Unlike
traditional financial tools, green instruments internalize environmental externalities by
incorporating the costs of environmental degradation into pricing and investment strategies
(Hou et al., 2023). Moreover, they create economic incentives for sustainable behavior, as
instruments like sustainability-linked loans and bonds tie financial performance to the
achievement of environmental targets (Samar et al., 2022). Transparency and accountability are
also central features, as issuers are typically required to disclose the use of proceeds and report
on environmental impacts, thereby enhancing investor confidence and reducing information
asymmetry (OECD, 2024). Ultimately, green financial instruments play a crucial role in
facilitating the transition to a low-carbon and resource-efficient economy by mobilizing both
public and private capital at scale (European Central Bank, 2022; World Bank, 2025). Green
finance includes various instruments that channel capital toward sustainable activities (OECD,
2024).

3.1. Green Bonds

Green bonds are debt securities used to finance environmentally sustainable projects (World
Bank, 2025). The European Investment Bank (EIB) has been a pioneer in this field, issuing
some of the first green bonds and supporting sustainable infrastructure across Europe (EIB,
2022).

3.2. Green Loans

Green loans finance projects with environmental benefits and often include performance-based
incentives (Dai et al., 2025). In Hungary, the MNB has supported green lending through
preferential capital requirements (MNB, 2021).

3.3. Sustainability-Linked Instruments
These instruments tie financial conditions to sustainability performance (OECD, 2024).

3.4. Carbon Markets
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The EU Emissions Trading System (EU ETS) is one of the world’s largest carbon markets,
providing strong incentives for emission reductions (European Commission, 2023).

3.5. Green Equity and Investment Funds

Equity investments in green companies enable direct participation in the transition to a low-
carbon economy (World Bank, 2025).

4. ROLE OF FINANCIAL INSTITUTIONS

Financial institutions play a central and transformative role in the development of green finance
by acting as key intermediaries in the allocation of capital and the management of
environmental risks. Their essence lies in mobilizing financial resources toward sustainable
investments while integrating environmental, social, and governance (ESG) considerations into
core financial operations (European Central Bank, 2022; OECD, 2024). Banks, for instance,
influence the direction of capital flows through lending decisions, increasingly incorporating
climate-related risks into credit assessments and offering green financial products such as green
loans and sustainability-linked financing (Dai et al., 2025). Institutional investors, including
pension funds and asset managers, contribute by reallocating portfolios toward environmentally
responsible assets, thereby supporting long-term sustainability objectives (Hou et al., 2023).
Furthermore, multilateral development banks and public financial institutions play a catalytic
role by reducing investment risks, co-financing green projects, and fostering market
development, particularly in emerging economies (World Bank, 2025). Beyond capital
allocation, financial institutions enhance market discipline through disclosure requirements,
risk pricing, and the promotion of transparency, which collectively reduce information
asymmetry and mitigate greenwashing (OECD, 2024). Overall, their role extends beyond
passive financing, positioning them as active agents in driving the transition toward a low-
carbon and environmentally sustainable economy.

4.1. Banks

European banks are increasingly incorporating climate risks into their balance sheets, guided
by ECB supervisory expectations (ECB, 2020). Hungarian banks are also adapting through
MNB guidelines (MNB, 2021).

4.2. Institutional Investors

Institutional investors in the EU are required to disclose sustainability risks under the
Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) (European Commission, 2023).

4.3. Multilateral Development Banks

Institutions such as the European Investment Bank support green finance through funding and
technical assistance (EIB, 2022).

5. POLICY AND REGULATORY FRAMEWORKS

Policy frameworks are essential for green finance development (OECD, 2024).
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5.1. International Frameworks
Global agreements such as the Paris Agreement guide green finance strategies (IPCC, 2023).

5.2. EU Regulatory Framework
The EU has developed one of the most advanced sustainable finance frameworks globally,
including:

e EU Taxonomy Regulation

e Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR)

e Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD)

These regulations enhance transparency and direct capital toward sustainable investments
(European Commission, 2023).

Table 1: EU vs. Global Green Finance Frameworks

Dimension European Union Global Average
Green Bond Issuance (2023, 300 ~600 (global total
USD bn) ~600-650)
ESG Disclosure Coverage (%) ~95% large firms ~60-70%
Carbon Price (EUR/ton, avg.) ~80-100 (EU ETS) ~10-30
Sustainable Assets Share (%) |[~35—40% of total assets ~20-25%

Sources: Climate Bonds Initiative. (2024). Global green bond market summary. European Commission. (2023).
Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD); OECD. (2024).

The EU significantly outperforms the global average across most green finance indicators.
Particularly notable is the high carbon pricing level under the EU ETS and the near-universal
ESG disclosure coverage among large firms. These factors contribute to stronger capital
allocation toward sustainable investments and position the EU as a global leader in green
finance.

5.3. Hungarian National Policy

Hungary’s green finance strategy includes central bank initiatives, green bond issuance, and
incentives for sustainable investments (MNB, 2021).

Table 2: EU vs. Hungary Green Finance Development

Dimension European Union Hungary

Green Bond Issuance (2023, USD 300 57
bn)

Banking Sector Share (%) ~60% ~80%
Renewable Energy Share (%) ~23% ~14-16%
ESG Integration (large firms, %) ~95% ~60-70%
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Dimension European Union Hungary

ECB climate MNB Green Program
framework (since 2019)

Sources: Climate Bonds Initiative. (2024), Magyar Nemzeti Bank. (2021). Green program strategy. Eurostat.
(2023). Renewable energy statistics.

Central Bank Green Programs

Hungary’s green finance system is less developed compared to the EU average, particularly in
terms of market size and ESG integration. However, the strong role of the banking sector and
proactive central bank initiatives (MNB) provide a solid foundation for future growth. The gap
in renewable energy share also indicates potential for green investment expansion.

6. IMPACT ON ENVIRONMENTAL SUSTAINABILITY

Green finance contributes to reducing emissions, promoting renewable energy, and improving
environmental performance (Bastlirk, 2024; Samar et al., 2022). In the EU, green finance has
supported the expansion of renewable energy and energy efficiency investments, contributing
to emission reductions under the European Green Deal (European Commission, 2023). Hungary
has also seen improvements in sustainable investment levels due to central bank policies and
EU funding mechanisms (MNB, 2021). Empirical studies confirm that green finance reduces
ecological footprints and supports sustainable growth (J6zwik et al., 2025). Despite its benefits,
green finance faces challenges such as greenwashing, data limitations, and regulatory
fragmentation (OECD, 2024). In the EU, differences in taxonomy interpretation and reporting
standards remain key issues (European Commission, 2023). Hungary faces additional
challenges related to market size and financing capacity (MNB, 2021). The future of green
finance in Europe is closely linked to the implementation of the Green Deal and digital finance
innovations (European Commission, 2023). Hungary is expected to further expand its green
finance framework through regulatory development and increased participation in EU-level
initiatives (MNB, 2021).

9. CONCLUSION

Green finance has emerged as a pivotal mechanism in aligning economic development with
environmental sustainability, representing a structural shift in how financial systems operate in
the face of global ecological challenges (Bastiirk, 2024; OECD, 2024). By directing capital
toward environmentally beneficial investments and integrating climate-related risks into
financial decision-making, green finance contributes significantly to reducing carbon
emissions, enhancing energy efficiency, and promoting sustainable development pathways
(Samar et al., 2022; European Commission, 2023).

The European Union provides a leading example of how comprehensive regulatory
frameworks—such as the EU Taxonomy, the Sustainable Finance Disclosure Regulation, and
the European Green Deal—can effectively guide financial markets toward sustainability
objectives. These frameworks not only enhance transparency and accountability but also create
a standardized environment that reduces uncertainty and fosters investor confidence (European
Commission, 2023). Hungary, while operating within a smaller and more bank-centric financial
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system, demonstrates how national-level initiatives, particularly those led by the Hungarian
National Bank, can successfully complement EU-level strategies and accelerate the
development of green finance (MNB, 2021).

Despite its considerable progress, green finance still faces important challenges, including
greenwashing risks, data limitations, and regulatory fragmentation across jurisdictions.
Addressing these issues requires stronger international coordination, harmonized taxonomies,
and improved disclosure standards to ensure that financial flows genuinely contribute to
environmental outcomes (OECD, 2024). Additionally, expanding access to green finance in
emerging and smaller economies remains essential for achieving global sustainability goals.

Looking forward, the continued evolution of green finance will depend on innovation,
particularly in digital finance and data analytics, as well as on the deepening integration of
sustainability considerations into all aspects of financial systems. Financial institutions will
play an increasingly proactive role, not only as intermediaries but also as agents of change that
influence corporate behavior and investment patterns.

In conclusion, green finance is not merely a complementary tool but a fundamental pillar of the
transition to a low-carbon, resilient, and sustainable global economy. Its effectiveness will
ultimately depend on the ability of policymakers, financial institutions, and market participants
to collaborate, innovate, and maintain a long-term commitment to environmental sustainability.
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SUMMARY

The study examines the development of Hungarian small and medium-sized enterprises (SMEs)
between 2008 and 2025, with particular emphasis on changes in the number of enterprises,
employment, gross value added (GVA), and the tax burden affecting the sector. Using data from
the Hungarian Central Statistical Office (KSH), the European Commission’s SBA database,
and relevant domestic tax legislation, the analysis shows that the period between 2008 and
2013 was characterised by stagnation and decline due to the global financial crisis. From 2013
onward, however, the growth rate of the Hungarian SME sector exceeded the EU average in
terms of enterprise numbers, GVA, and employment. The introduction of the KATA and KIVA
tax regimes in 2013 played a significant role in the expansion of the SME population, while the
substantial tightening of KATA in 2022 resulted in a marked decline in the number of SMEs,
particularly among individual entrepreneurs. Employer-related taxes and social contributions
decreased steadily over the period, with the corporate income tax rate falling to 9% and the
social contribution tax (SZOCHO) declining from 32% to 13%. Overall, the economic weight
of Hungarian SMEs remained consistently high, although the enterprise structure became
increasingly skewed toward micro-enterprises. The study highlights the importance of
regulatory stability, administrative simplification, and targeted SME support measures for
sustaining long-term competitiveness and growth.

Keywords: taxes, SMEs, performance
1. INTRODUCTION

This study examines the evolution of the Hungarian small and medium-sized enterprise (SME)
sector between 2008 and 2025, focusing on key indicators such as the number of enterprises,
employment levels, gross value added (GVA), and the major taxes shaping the sector’s overall
tax burden. The analysis draws on data from the Hungarian Central Statistical Office (KSH),
the European Union’s SME-related databases, and relevant domestic tax regulations.

2. DEFINITION OF SMEs

In Hungary, the definition of small and medium-sized enterprises (SMEs) is established by Act
XXXIV of 2004 on Small and Medium-Sized Enterprises and the Promotion of Their
Development, while at the EU level the relevant framework is provided by the Small Business
Act for Europe (SBA) (see Figure 1).

When converting euro-denominated thresholds into Hungarian forints, enterprises must apply
the official EUR/HUF exchange rate published by the Hungarian National Bank (MNB) on the
balance-sheet date of the given financial year. For newly established enterprises, the applicable
rate is the official MNB EUR/HUF exchange rate on the last day of the year of establishment.
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Medium-sized enterprise: up to
249 employees and either annual
net turnover not exceeding EUR 50
million or a balance sheet total not
exceeding EUR 43 million.

Small enterprise: up to 49
employees and either annual net
turnover or balance sheet total not
exceeding EUR 10 million.

SMEs

Micro-enterprise: up to 9
employees and either annual net
turnover or balance sheet total not
exceeding EUR 2 million.

Figure 1.: Definition of SMEs
Source: Own compilation based on (2004. évi XXXIV. tv.)

Enterprises in which the state or a local government holds, directly or indirectly, more than 25%
ownership - whether measured by capital share or voting rights - are not considered SMEs,
except for the investor categories specified in Section 19(1) of the Act.

3. RELEVANCE OF THE TOPIC

The development and effective functioning of small and medium-sized enterprises (SMEs) hold
particular importance for the growth of the Hungarian economy and for increasing both the
number and share of employed persons. SMEs play a decisive - albeit varying - role in
employment and in the creation of gross domestic product. In Hungary, 99.9% of all enterprises
(672.1 thousand out of a total of 707.3 thousand) fall within the SME category (EU average:
99.8%). They employ 70.1% of the workforce (EU: 65.1%) and generate 56.9% of gross value
added (GVA) (EU: 53.6%). Although the overall proportions and size-class distribution of
Hungarian SMEs broadly resemble the EU average, several notable differences can be
observed.

The Hungarian enterprise structure is more strongly skewed toward micro-enterprises (95.0%
in Hungary vs. 93.6% in the EU), which results in a comparatively smaller share of small
enterprises (4.2% in Hungary vs. 5.4% in the EU). This shift toward micro-enterprises is even
more pronounced in employment patterns, where large enterprises employ a relatively smaller
proportion of workers in Hungary than in the EU. The exceptionally high share of
micro-enterprises is partly attributable to the substantial number of sole proprietors operating
in the country. In terms of gross value added, however, the SME segment in Hungary accounts
for a noticeably higher share than the EU average.

The key data for the SME sector in 2025 are presented in Table I and Table 2.
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Table 1.: Key Indicators of SMEs

Number of SMEs Number of persons employed ‘

Class thousand share thousand share
s s
HU HU EU HU HU EU
Micro 672.1 95.0%  93.6% 1071.0 36.1% 30.1%
Small 29.8 4.2% 5.4% 5629  19.0% 19.5%
Medium 4.5 0.6% 0.8% 4439  15.0% 15.5%
SMEs 706.4 99.9% 99.8% 2077.8 70.1% 65.1%
Large 0.9 0.1% 0.2% 887.7  29.9% 34.9%
Total 707.3 100.0% 100.0%  2965.5 100.0%  100.0%

Source: Own compilation based on data from the (European Comission, 2025)

Table 2.: Added Value Generated by SMEs

‘ Gross Value Added (GVA) ‘

Class Billion EUR share
HU HU EU
Micro 20.7 20.7% 20.1%
Small 18.5 18.5% 16.6%
Medium 17.6 17.6% 16.9%
SMEs 56.9 56.8% 53.6%
Large 43.2 43.2% 46.4%
Total 100.1 100.0% 100.0%

Source: Own compilation based on data from the (European Comission, 2025)

This underscores that, given the economic weight of SMEs, supporting their operation and
development must remain a priority.

4. THE DEVELOPMENT OF SMES 2008-2025

The period between 2008 and 2013 was characterised by stagnation and even decline within
the SME sector, largely as a consequence of the 2008-2009 global financial crisis. By contrast,
between 2013 and 2020 the Hungarian SME sector exhibited more dynamic growth than the
EU average across the examined indicators, a trend attributable to several concurrent factors:
the inflow of EU funds, favourable changes in the tax system, and an overall supportive
macroeconomic environment.

An examination of the 2008—2025 period shows that from 2013-2014 onwards both the number
of SMEs and the gross value added generated by them began to increase rapidly, surpassing the
EU average by around 2016. However, the number of SMEs declined significantly after 2022
(see Figure 2 and Figure 3).
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Figure 2.: Number of SMEs

Source: Own compilation based on data from the (European Comission, 2025)

The expansion in enterprise numbers from 2013-2014 can be linked to the introduction of the
small taxpayers’ itemized lump sum tax (KATA) in 2013, while the sharp decline after 2022 is
likely associated with the substantial tightening of the KATA regime. According to the KSH,
the number of individual entrepreneurs fell by 19,210 in 2022 compared to the previous year
(KSH, 2026), whereas no similar decline occurred in the EU average during this period,
indicating that the contraction is specific to Hungary.

In terms of gross value added, both Hungarian and EU SME performance declined markedly in
2020 relative to 2019, reflecting the economic downturn caused by restrictions introduced in
response to the COVID-19 pandemic.
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Figure 3.: GVA of SMEs

Source: Own compilation based on data from the (European Comission, 2025)

The number of employees in the SME sector exhibits a pattern similar to that of gross value
added: from 2013 onwards, employment grew at a rate exceeding the EU average, followed by
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a temporary decline in 2020 due to the COVID-19 pandemic. This decrease is observed
primarily among micro-enterprises (see Figure 4).
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Figure 4.: Number of persons employed in SMEs

Source: Own compilation based on data from the (European Comission, 2025)

5. MAJOR TAXES AFFECTING SMES

According to a 2023 study, in EU Member States outside the euro area - including Hungary -
the performance of SMEs is negatively affected by both the level of taxes they pay and the
administrative burden associated with tax compliance (Roman, Marcu, Rusu, Doaca, &
Siritenau, 2023). For this reason, the present study examines the evolution of the main taxes
imposed on SME income and employment in Hungary over the period 2008-2025.

Individual entrepreneurs may currently choose among three methods for determining their
taxable income and the corresponding tax liability:

Itemised cost accounting, also referred to as entrepreneurial personal income tax (VSZJA)
Lump-sum taxation (Atalanyado)

Small taxpayers’ itemized lump sum tax (KATA), available from 2013, which was substantially
revised and renamed Small individual entrepreneurs itemized lump sum tax as of 1 August 2022
(KATA)

Corporate entities may determine their tax liability under two alternative regimes:

Corporate income tax (TAO)
Small business tax (KIVA)

The applicable tax rates are presented in Table 3. Since the vast majority of enterprises in
Hungary are also required to pay local business tax (HIPA), the table includes the maximum
rate of this tax as well. The inclusion of HIPA is justified by the fact that its calculation method
resembles that of TAO, although only certain costs may be deducted from revenues and very
few tax base allowances or tax credits are available. Consequently, HIPA may represent a
heavier burden than TAO or VSZJA in some cases. SMEs were eligible for a 50% reduction in
HIPA due to COVID-19 in 2021-2022. For taxpayers under the KIVA regime and for
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enterprises with lower turnover, a special method for determining the tax base may also be
applied, which can be more favourable than the general method. Lump-sum taxation was
progressive between 2008 and 2011, while both TAO and VSZJA were progressive between
2008 and 2016; therefore, two tax brackets appear in the table. In the case of KATA, an
additional percentage-based surtax is payable once a certain revenue threshold is exceeded, and
this threshold has changed over time.

Table 3.: Tax rates 2008-2025

Year | HIPA TAO VSZJA | KIVA KATA Atalanyadé
2008 | 2% | 10/16% | 10/16% - - 18/36%
2009 | 2% | 10/16% | 10/16% - - 18/36%
2010 | 2% | 10/19% | 10/19% - - 17/32%
2011 | 2% | 10/19% | 10/19% - - 16%
2012 | 2% | 10/19% | 10/19% - - 16%
2013 | 2% | 10/19% | 10/19% | 16% | 50/25 th HUF; 40% 16%

2014 | 2% | 10/19% | 10/19% | 16% | 50/75/25 th HUF; 40% 16%
2015 | 2% | 10/19% | 10/19% | 16% | 50/75/25 th HUF; 40% 16%

2016 | 2% | 10/19% | 10/19% | 16% | 50/75/25 th HUF; 40% 15%
2017 | 2% 9% 9% 14% | 50/75/25 th HUF; 40% 15%
2018 | 2% 9% 9% 13% | 50/75/25 th HUF; 40% 15%
2019 | 2% 9% 9% 13% | 50/75/25 th HUF; 40% 15%
2020 | 2% 9% 9% 12% | 50/75/25 th HUF; 40% 15%
2021 | 1% 9% 9% 11% | 50/75/25 th HUF; 40% 15%
2022 | 1% 9% 9% 10% | 50/75/25 th HUF; 40% 15%
2023 | 2% 9% 9% 10% 50 th HUF; 40% 15%
2024 | 2% 9% 9% 10% 50 th HUF; 40% 15%
2025 | 2% 9% 9% 10% 50 th HUF; 40% 15%

Source: Own edition based on (Helyi ado tv., 1990), (Szja tv., 1995) and (2012. évi CXLVII. trv., 2012)

A substantial share of the tax burden on enterprises is made up of employment-related taxes
and contributions payable by employers, currently the social contribution tax (SZOCHO). Prior
to this, in 2008, employers were liable to pay a pension insurance contribution, a health
insurance contribution and an employers’ contribution, while between 2009 and 2011
enterprises were required to pay pension insurance and health insurance contributions. Between
2008 and 2021, employers were also subject to the vocational training contribution (SZAKHO).

Table 4.: Taxes and Tax Wedges (Tw) 2008-2025

Year | SZOCHO |SZAKHO | Tw HU | Tw EU-22
2008 32.0% 1.5% 54.1% 42.4%
2009 | 32/26% 1.5% 53.1% 41.9%
2010 27.0% 1.5% 46.6% 41.8%
2011 27.0% 1.5% 49.5% 42.5%

2012 27% 1.5% 49.5% 42.6%
2013 27% 1.5% 49.0% 42.7%
2014 27% 1.5% 49.0% 42.6%
2015 27% 1.5% 49.0% 42.5%
2016 27% 1.5% 48.2% 42.4%
2017 22% 1.5% 46.2% 42.2%
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Year | SZOCHO | SZAKHO | Tw HU | Tw EU-22
2018 19.5% 1.5% 45.0% 42.0%
2019 17.5% 1.5% 44.6% 41.9%
2020 15.5% 1.5% 43.6% 41.6%
2021 15.5% 1.5% 43.2% 41.4%

2022 13% - 41.2% 41.3%
2023 13% - 41.2% 41.5%
2024 13% - 41.2% 41.7%
2025 13% - 41.2% n.a.

Source: Own edition based on data from (OECD, 2024), (Szocho tv., 2018), (1997. évi LXXX. térvény, 1997)
and (Szakho tv., 2003)

Employment is significantly influenced by the level of the tax wedge, whose values for Hungary
and the EU-22 average are presented in Table 4.

For the sake of simplicity, in the table the contributions payable by employers in the period
2008-2011 are also included under the SZOCHO column. Since 2008, each of these taxes has
undergone multiple and substantial changes.

6. RESULTS

Based on the analysis of the period 2008-2025, the development of the Hungarian SME sector
can be divided into three clearly distinguishable phases. The years 2008-2013 were
characterised by stagnation and even decline due to the effects of the global financial crisis,
which was reflected in the decrease in the number of enterprises, employment, and gross value
added (GVA). Between 2013 and 2020, the growth rate of Hungarian SMEs exceeded the EU
average: the number of enterprises expanded rapidly from 2013 onwards and surpassed the EU
average by 2016. In the case of GVA, the growth was even more pronounced, especially
between 2016 and 2019, when Hungarian values significantly outperformed EU trends.

The expansion in the number of enterprises was strongly influenced by the introduction of the
KATA regime in 2013, which attracted large numbers of sole proprietors due to its simple
administration and low tax burden. Data indicate that the introduction of KATA played a major
role in the increase in enterprise numbers from 2013-2014 onwards. In contrast, the 2022
tightening of the regime caused a sharp decline: according to KSH data, the number of
individual entrepreneurs fell by 19,210 in a single year.

The role of SMEs in employment remained consistently high. In 2025, SMEs accounted for
70.1% of total employment, compared with the EU average of 65.1%. Micro-enterprises play
an especially strong role in Hungary, partly due to the large share of individual entrepreneurs
within the business structure.

In terms of the tax burden, the period 2008—-2025 shows a clear downward trend. The corporate
income tax rate has been uniformly 9% since 2017, one of the lowest in the EU. Employer-paid
taxes and contributions on labour decreased from 32% + 1.5% in 2008 to 13% by 2025. The
tax wedge fell from 54.1% in 2008 to 41.2% in 2025, representing a substantial improvement,
although it still exceeds the EU-22 average. While the tax burden on SMEs and employment
has significantly decreased, the local business tax (HIPA) has remained a considerable cost
factor.
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Overall, the Hungarian SME sector experienced dynamic growth after 2013, but the enterprise
structure remains heavily skewed towards micro-enterprises, which raises long-term
productivity challenges.

7. CONCLUSIONS AND RECOMMENDATIONS

The analysis of the 2008-2025 period shows that the economic weight of Hungarian SMEs has
remained consistently high. However, the structure of the sector and its taxation environment
point to several challenges. Further simplification of tax administration, the targeted expansion
of SME-specific tax incentives, deeper digitalisation, and a stable, predictable tax policy are
required. The unexpected and almost overnight tightening of the KATA regime in 2022 clearly
illustrates that rapid regulatory changes can lead to a substantial decline in the number of
enterprises. Long-term regulatory stability is essential for SMEs’ investment and employment
decisions.

Research indicates that SME performance is influenced not only by tax rates but also by
administrative burdens. Digital tax filing, automated data reporting, and simplified tax-base
calculation can reduce compliance costs for enterprises. To enhance productivity, it is advisable
to strengthen incentives supporting investment, innovation, and digitalisation -particularly
among micro-enterprises, where productivity gaps are the largest.

The Hungarian SME sector is strongly oriented towards micro-enterprises. Increasing the share
of small and medium-sized enterprises could contribute to higher value added and more stable
employment. Given labour shortages and rising wage costs, additional targeted employment
incentives may also be justified.
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SUMMARY

The study examines the system of personal income tax allowances targeted at mothers that
entered into force on 1 January 2026, analysing it from legal, economic and demographic
perspectives. It presents the evolution of the family tax allowance since 201 1, the tax-exemption
rules applicable to mothers with four or more children, mothers with three children, mothers
with two children, and mothers under the age of 30, as well as the statutory order in which
these allowances must be applied. The legal analysis highlights that the regulatory framework
governing the 2026 maternal tax allowances is dispersed across several independent acts of
legislation, raising concerns regarding simplicity, clarity and transparency. The demographic
analysis relies on the Hungarian Central Statistical Office’s population statistics for 2010-
2024, which show that the number of live births averaged around 90,000 between 2010 and
2021, but declined sharply from 2022 onwards, reaching as low as 77,500 in 2024. While the
maternal tax allowances may improve mothers’ net income positions and female labour market
participation in the short run, their demographic impact remains uncertain, and the fragmented
regulatory structure increases the risks of legal opacity and distributional inequality. The study
recommends the unified codification of these allowances within the Personal Income Tax Act
(PIT) and the strengthening of complementary policy measures that address the structural
barriers to childbearing.

Keywords: PIT allowances, maternal tax benefits, tax incentives for childbearing, demographic
trends, family policy

1. INTRODUCTION

The Hungarian PIT system underwent a substantial transformation on 1 January 2026, with the
central objective of further strengthening financial support for families. The reforms place
particular emphasis on mothers - especially young mothers and those raising multiple children
- by introducing several new or expanded forms of tax exemption. These measures pursue a
dual policy goal: on the one hand, to encourage childbearing, and on the other, to promote
labour market participation among women with children.

The purpose of this study is to provide a comprehensive analysis of the maternal PIT allowances
from 2026 onwards. The analysis covers the underlying legal framework, the expected
economic and social effects of the allowances, and the practical issues related to their
implementation.

2. LEGAL FRAMEWORK AND THE EVOLUTION OF THE ALLOWANCE SYSTEM

This section provides an overview of the maternal PIT allowances and families in Hungary
between 2011 and 2026.
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2.1 The Family Tax Allowance

Supporting families has long been a central objective of the Hungarian personal income tax
system. One of the key instruments is the family tax allowance, which - under its current form
as a tax base allowance - has been available since 1 January 2011 and applies to income taxed
as part of the consolidated tax base. Prior to 2011, the allowance existed in the form of a tax
credit. The amount of the allowance depends on the number of dependants and eligible
dependants within the household see Table 1.

Table 1.: Monthly Amounts of the Family Tax and Social Security Tax Allowance per

Beneficiary Dependent (in HUF)
Dependent # | 2011 2026

1 person 62,500 | 133,340
2 persons 62,500 | 266,660
3 or more p. 206,250 | 440,000
Source: Author’s own compilation based on (Szja tv., 1995)

The amounts of the family tax allowance have undergone several adjustments since 2011, with
the most substantial increases taking effect on 1 July 2025 and 1 January 2026. The Figure 1
illustrates the historical evolution of the allowance. A distinctive feature of the family tax
allowance is that if the taxpayer’s income is insufficient to fully utilise the allowance against
personal income tax, the unused portion may also be applied to reduce the social security tax.
Moreover, the allowance is not limited to mothers: it may be shared between spouses or
cohabiting partners, and it is equally available to fathers.
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Figure 1.: The Monthly Amounts of the Family Tax and Social Security Allowance per
Beneficiary Dependent Since 2011 in HUF

Source: Author’s own compilation based on (Szja tv., 1995)

2.2 Maternal PIT Allowances

The tax allowance for mothers with four or more children (effective from 1 January 2020), the
allowance for mothers raising three children (effective from 1 October 2025), the allowance for
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mothers under the age of 30 (effective from 1 August 2023), and the allowance for mothers
raising two children (effective from 1 January 2026) apply to specific categories of income
taxed as part of the consolidated tax base, including:

1. Income from dependent employment, except for severance payments exceeding the
statutory threshold.
2. Certain forms of independent activity, namely:
a) the entrepreneurial withdrawal or flat-rate income of individual entrepreneurs taxed
under the VSzJA regime,
b) income derived from agricultural primary production,
c) income earned from activities as Members of the European Parliament or local
government representatives,
d) income from statutory audit activities,
e) income earned under contracts for work performed by private individuals outside the
scope of entrepreneurial activity (e.g., agency contracts, user agreements).

These allowances provide tax exemption by allowing the taxpayer to reduce their consolidated
tax base by the amount of the eligible income. Regarding the allowance for mothers raising two
children, it is important to note that its applicability is phased in by age: in 2026 it applies only
to mothers who are under 40 on 31 December 2025; in 2027 to those under 50 on 31 December
2026; in 2028 to those under 60 on 31 December 2027; and from 2029 onwards it becomes
universally available to all eligible mothers.

As of 1 July 2025, maternity benefit, childcare benefit and adoption benefit have also become
tax-exempt. In practice, this means that income received under these titles may be deducted
from the consolidated tax base, rendering these forms of income effectively exempt from
personal income tax.

The allowances available to mothers are summarised in Table 2. However, it is essential to note
that tax base-reducing allowances may only be applied in the order prescribed by the PIT! (Szja
tv., 1995), (2025. évi XIV. tv., 2025), (2025. évi XIIL tv., 2025), (2025. évi XV. tv., 2025)

Table 2.: Sequence of applying the tax benefits

Allowances Sequence
Allowance for mothers under 30 1
Allowance for mothers with four or more
children
Allowance for mothers raising three children 2

Allowance for mothers raising two children

Allowance for maternity benefit, childcare

benefit, and adoption benefit

Family tax and social security tax allowance 4
Source: Author’s own compilation based on (Szja tv., 1995)

3

2.3 Violation of Fundamental Tax Principles Due to the Fragmented Regulation of
Maternal Tax Allowances

The regulatory framework governing the maternal PIT allowances from 2026 onwards is
dispersed across several independent acts of legislation, raising concerns regarding the
requirements of simplicity, clarity and transparency. Personal income tax allowances, by their
nature, belong logically and systematically within the Personal Income Tax Act (Act CXVII of
1995). Nevertheless, the legislator has enacted provisions regulating essentially the same
subject matter - the tax exemption of mothers - in multiple separate statutes, including Act XIII
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of 2025, Act XIV of 2025, Act XV of 2025 and the Personal Income Tax Act itself. This
approach is problematic not only from a legislative-technical perspective but also in light of the
constitutional principle of legal certainty.

The root of the problem lies in the fact that the legislator introduced the various allowances
through separate acts rather than integrating them coherently into the Personal Income Tax Act.
As a result, while the allowance for mothers with four or more children and the family tax
allowance are located within the Personal Income Tax Act, the allowances for mothers under
30, mothers raising three children and mothers raising two children appear in different pieces
of legislation. At the same time, the statutory order of application of these allowances is
governed by Section 29/H of the Personal Income Tax Act. This fragmentation makes it
difficult for taxpayers and practitioners - employers, accountants, tax advisers, and the affected
mothers themselves - to determine which allowances they are entitled to, under what conditions,
and according to which procedural rules.

Since the maternal allowances apply to the same categories of income, they could be
consolidated within the Personal Income Tax Act under unified provisions covering mothers
with two or more children and mothers under 30.

Overall, it can be concluded that the placement of the maternal tax allowances across multiple
statutes is not justified. The current regulatory structure conflicts with the requirement of clear,
coherent and predictable lawmaking and supports the need for unified codification of these
allowances within the Personal Income Tax Act.

2.4 Demographic Trends

The empirical component of the study is based on descriptive statistical analysis. To examine
demographic trends, I used the annual population statistics of the Hungarian Central Statistical
Office (KSH) for the period 2010-2024, with particular attention to the number of live births
and the evolution of the total population. The legal analysis relies on the currently applicable
Personal Income Tax Act and Acts XIII-XV of 2025, applying a qualitative, normative-legal
approach. No causal impact assessment (such as regression analysis or time-series modelling)
was conducted; therefore, the relationship between the tax allowances and demographic
developments is interpreted as an association rather than a verified causal effect. The data were
processed in annual frequency, and the interpretation of trends is grounded in descriptive
statistical methods.

Looking back to the introduction of the earliest of the personal income tax allowances discussed
- the family tax allowance in 2011 - the population has been declining continuously and at a
relatively steady pace, by an average of approximately 42,000 persons per year. With respect
to live births, the number averaged around 90,000 annually between 2010 and 2021, but from
2022 onwards this figure dropped sharply, reaching as low as 77,500 in 2024. This represents
an exceptionally low value: according to the KSH database, there is no recorded year with fewer
live births, see Figure 2 (KSH, 2026).

The demographic trends observed over the past decade clearly indicate that supporting families
and encouraging childbearing is well justified, however, it remains uncertain whether the
maternal tax allowances constitute the most appropriate instrument for achieving these
objectives.
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Figure 2.: Population changes 2010-2024
Source: Author’s own compilation based on (KSH, 2026)

3. ECONOMIC AND SOCIAL EFFECTS

The economic and social effects of personal income tax allowances targeted at mothers can
materialise through several channels. International research shows that financial incentives may
influence labour market participation and the timing of childbearing in the short run, while
long-term demographic and employment outcomes are shaped primarily by structural factors
such as housing conditions, labour market institutions and the availability of childcare services
(Gauthier, 2007), (OECD, 2011). The expected impacts of the Hungarian maternal tax
allowances can therefore be interpreted along the following dimensions:

3.1 Positive Economic and Social Effects

Labour market participation may increase among young mothers. Higher net earnings for
young and middle-aged mothers can strengthen work incentives, particularly in part-time
and flexible forms of employment.

Childbearing intentions may strengthen, especially among women aged 20-30.

Improved income position may reduce the financial uncertainty associated with having
children.

The net gender wage gap may narrow, as the allowance directly increases women’s net
income.

A substantial improvement in the income position of two-child families is expected.
Employment rates among middle-aged women may rise.

Income security among large families may increase.

The social prestige of the large-family model may be reinforced.

Demographic indicators may show short-term improvement.

As aresult of the 2026 tax reforms:

Disposable income among families is expected to rise significantly.

Female employment may expand, particularly among young and middle-aged mothers.
Childbearing intentions may strengthen, especially regarding the second and third child.
Labour supply may increase.

3.2 Risks and Limitations

111



Alongside the potential benefits, the international literature highlights several risks that are also
relevant in the Hungarian context:

e The allowances may distort labour market decisions. Some women may accept lower-paid
jobs because their net income remains high due to the allowance, which can worsen their
long-term wage prospects (Eissa & Liebman, 1996).

e The demographic impact may be temporary. Financial incentives often influence the
timing of births rather than long-term fertility levels (Gauthier, 2007).

e The distributional impact of the allowances is selective. Because eligibility is tied to labour
income, the poorest and persistently inactive women do not benefit. The system primarily
supports middle- and higher-income groups, who can claim the largest allowances (OECD,
2011).

e Restricting the allowances to mothers may create intra-household tensions regarding
childcare responsibilities and financial decision-making.

e Structural barriers to childbearing remain unaddressed. Housing insecurity, limited
childcare availability, and work-life balance constraints are factors that tax allowances
cannot influence. The literature emphasises that addressing these barriers is essential for
sustained fertility increases (Thévenon, 2011).

e The timing of childbearing may become distorted. Among young women, the allowances
may incentivise early withdrawal from education or acceptance of lower value-added
jobs, which can reduce long-term human capital accumulation.

4. RESULTS

The legal analysis shows that although the content of the tax allowances targeted at mothers is
coherent, their regulatory structure is fragmented. Personal income tax allowances, by their
nature, belong logically and systematically within the Personal Income Tax Act (Act CXVII of
1995), yet the legislator has distributed provisions regulating the same subject matter—tax
exemptions for mothers - across several separate statutes. This fragmentation undermines
clarity, simplicity and transparency, all of which are fundamental requirements of sound
legislation.

The statutory order of application of the allowances significantly influences the actual reduction
in tax liability and results in substantial increases in net income, particularly for higher-earning
mothers.

The demographic analysis indicates that since the introduction of the family tax allowance in
2011, Hungary’s population has been steadily declining, by approximately 42,000 persons per
year on average. Live births averaged around 90,000 annually between 2010 and 2021, but from
2022 onwards the number dropped sharply, reaching 77,500 in 2024 - a historic low in the KSH
time series. This suggests that earlier tax allowances alone have not been sufficient to reverse
adverse demographic trends.

The assessment of economic and social effects indicates that the maternal tax allowances may
generate several short-term benefits: they may increase labour market participation among
young and middle-aged mothers, improve the income position of two- and multi-child families,
and reduce the net gender wage gap. However, the allowances do not reach all mothers equally.
Because eligibility is tied to labour income, the poorest and persistently inactive women do not
benefit, which may exacerbate social inequalities.

The demographic impact of the allowances is uncertain and potentially temporary. Childbearing
decisions are shaped not only by financial incentives but also by structural factors such as
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housing conditions, long-term income security, and the availability of childcare services—areas
that tax allowances alone cannot address.

5. CONCLUSIONS AND RECOMMENDATIONS

The system of personal income tax allowances targeted at mothers provides substantial and
targeted income support for certain groups of women, yet it remains a limited instrument from
legal, social and demographic perspectives. The dispersion of the allowances across multiple
statutes is not justified and contradicts the principles of clear, coherent and predictable
lawmaking. A key recommendation is therefore the unified codification of all maternal tax
allowances within the PIT, which would reduce fragmentation, strengthen legal clarity and
facilitate practical implementation.

Furthermore, maternal tax allowances alone cannot reverse Hungary’s unfavourable
demographic trends. The sharp decline in births after 2022 underscores the need to address the
structural barriers to childbearing. Tax allowances should be embedded within a broader family
policy framework that includes housing support, expansion of nursery and kindergarten
capacities, promotion of flexible employment arrangements, and measures that enhance
long-term income security.

The distributional effects of the allowances are highly selective: the greatest benefits accrue to
mothers with stable, higher labour incomes, while the most vulnerable - low-income or inactive
women - are often excluded. A review of targeting mechanisms is therefore warranted.

The labour market effects of the allowances are also mixed. While they may increase female
employment, some women may accept lower-paid jobs because their net income remains high
due to the allowance, which can weaken their long-term wage prospects. Strengthening pay
transparency and enforcing the principle of equal pay could help mitigate these unintended
consequences. In this sense, maternal PIT allowances can be regarded as a necessary but not
sufficient component of a comprehensive demographic and social policy strategy
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SUMMARY

The study investigates the Hungarian framework of inflation indexation within the system of
indirect taxation, with particular emphasis on the automatic tax-rate adjustment mechanisms
entered into force in 2025 and 2026. An examination of the legislative background reveals that
inflation indexation has already been present in the tax system to a limited extent, primarily in
percentage-based taxes and certain local levies. The introduction of automatic indexation for
specific excise duties and vehicle-related fixed taxes, however, constitutes a substantive policy
innovation with potentially far-reaching implications for consumer prices, government
revenues, and the administrative burden borne by businesses. The analysis outlines the
indexation mechanisms applicable to each tax type, assesses the anticipated economic effects,
and highlights the risks associated with automatic tax increases, including the potential
emergence of a price-wage spiral and a deterioration in international price competitiveness.
The study further recommends extending the analysis to direct taxes, which would allow for a
more comprehensive assessment of the inflation sensitivity of the Hungarian tax system.

Keywords: inflation indexation, indirect taxation, valorisation, excise duty, tax policy
1. INTRODUCTION

The evolution of inflation plays a decisive role in the functioning of tax systems, particularly
in countries where rapid price changes exert a significant impact on budgetary revenues and
consumer behaviour. In Hungary, indirect taxes - most notably excise duties, taxes related to
motor vehicles, and certain local taxes—have long constituted an important source of revenue,
while their magnitude and structure are highly sensitive to inflationary dynamics. The
legislative amendments adopted in 2024 mark a new phase in this domain, as from 2025 and
2026 several specific tax categories will become subject to automatic inflation indexation,
linking annual tax increases to the consumer price index published by the Central Statistical
Office (KSH).

Under the previous regulatory framework, inflation indexation was only partially and
inconsistently applied, appearing primarily in percentage-based taxes and certain local taxes,
while most specific (unit-based) taxes did not automatically adjust to changes in the price level.
The new regulation therefore represents more than a mere technical modification; it constitutes
a tax policy measure that may substantially influence consumer prices, budgetary planning, and
the administrative burden on businesses.

The aim of this study is to provide a detailed overview of the inflation-indexed valorisation of
indirect taxes, to analyse the relevant legal background, and to examine the potential economic
and social implications of automatic tax increases. The analysis addresses the mechanisms of
valorisation, the characteristics of the affected tax categories, and the risks arising from the
interaction between the inflationary environment and automatic tax adjustments. Assessing the
introduced measures may contribute to a more comprehensive understanding of the inflation
sensitivity of the Hungarian tax system and may also serve as a basis for future examination of
inflation indexation in the field of direct taxation.
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2. VALORISATION OF INDIRECT TAXES

Indirect taxes are those levies in which the legal taxpayer and the actual bearer of the tax burden
typically diverge, and which do not take into account the wealth or income position of the
taxpayer. These taxes are generally embedded in the prices of goods and services and are
ultimately paid by final consumers (Pasztor, 2014). For some of them, the tax passed on to the
consumer appears explicitly on the invoice (e.g. VAT, tourism tax (IFA), registration tax), while
for others (e.g. public health product tax (NETA), telecommunications tax, insurance tax) it
does not. The indirect taxes examined in this study are listed in

Table 1.: Indirect Taxes in Hungary

Tax Valorisation?*

Value Added Tax (VAT) Yo-based, yes

Excise duties

Excise duty on energy products | 3utomatic

Excise duty on alcoholic | automatic
beverages
Excise duty on intermediate | automatic
alcohol products

Excise duty on tobacco products | 2utomatic
Tourism tax (IFA) yes
automatic

Registration tax

Public health product tax (NETA) | €
no

Environmental product fee

o
Insurance tax /o-based, yes

no

Telecommunications tax

* Automatic valorisation applies from 2025 or 2026.
Source: Author’s compilation.

VAT is a percentage-based tax, meaning that as inflation increases the tax base typically rises
as well, and therefore the tax burden itself effectively follows inflation.

For excise duties, the fixed-amount components will be automatically valorised from 2025 and
2026. From 2025, the fixed excise duty on fuels within the category of energy products will
increase annually in line with the inflation rate published by the Central Statistical Office for
July of the previous year. For heating and fuel-use energy products, as well as LPG used as
motor fuel, the fixed excise duty rates will follow inflation from 2026 onwards according to the
same method. From 2025, the fixed excise duty rates on alcoholic beverages and intermediate
alcohol products will also be valorised.

Tobacco products are subject to both fixed and percentage-based excise components. For
example, in the case of cigarettes, the tax consists of a fixed and a percentage element, and their
combined amount must reach a minimum tax level set in absolute terms. For other tobacco
products, such as smokeless tobacco, only fixed excise rates apply. Automatic inflation
indexation will apply to tobacco products from 2026 (Jot. (1j), 2016).
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The tourism tax (IFA) is linked to tourism activity and applies to private individuals who spend
at least one night in a municipality where they are not permanent residents. Its regulation is set
out in the Act on Local Taxes and in the relevant municipal decree. The IFA may be levied
either as a fixed amount or as a percentage of the accommodation fee, depending on the
municipality’s decision. If applied as a fixed tax, the municipality may adjust the maximum tax
amount by multiplying it with the cumulative consumer price index changes from 2003 up to
the second year preceding the tax year (1990. évi C. trv., 1990). Thus, this form of inflation
adjustment has long been available. If the IFA is applied as a percentage-based tax, inflation
indexation—at least with respect to accommodation prices - occurs automatically.

Although valorisation in the case of the IFA is not automatic, it has long been an available
option, as is the case for several other local taxes not examined in this study.

Registration tax is payable when a passenger car, motorhome, or motorcycle is first put into
circulation in Hungary. The tax is determined as a fixed amount depending on the vehicle’s
environmental classification and technical characteristics. From 2026, these fixed amounts will
be automatically valorised. (Regisztracios ado tv., 2003).

The public health product tax (NETA) applies to certain pre-packaged products with high sugar,
salt, or caffeine content that exceed health-related threshold values. The tax rates are fixed
amounts and do not follow inflation automatically. (Neta Tv., 2011)

The environmental product fee applies to certain petroleum-based products, plastic products,
and chemical goods. The payable amounts are fixed and not automatically valorised (Termékdij
tv., 2011).

The insurance tax is primarily percentage-based and progressive, with a fixed maximum daily
amount applying only to compulsory motor third-party liability insurance. Percentage-based
taxes automatically follow price changes in insurance premiums, while the fixed maximum
amount does not. (2012. évi CII. térvény a biztositasi adoérol, 2012)

The telecommunications tax is levied on the duration of initiated calls and the number of
messages sent. Both the rate and the maximum are fixed amounts and do not follow inflation
automatically. (2012. évi LVI. torvény a tavkozlési adorol, 2012)

Between 2011 and 2025, annual average inflation in Hungary fluctuated widely, ranging from
—0.21% to 17.62%. Over this period, the average annual growth rate of inflation was between
4.21% and 4.58%. See in table 2.

Table 2.: Inflation in Hungary, 2011-2025

Year Inflation %
2011 3.94%
2012 5.68%
2013 1.73%
2014 -0.21%
2015 -0.06%
2016 0.41%
2017 2.40%
2018 2.80%
2019 3.40%
2020 3.33%
2021 5.11%
2022 14.51%

116



Year Inflation %
2023 17.62%
2024 3.71%
2025 4.4%
Annual 4.58%
average
CAGR? 4.21%

Source: Author’s compilation based on (MNB, 2026)

Among the indirect taxes examined, only three do not exhibit any form of inflation indexation
(or price indexation): NETA, the environmental product fee, and the telecommunications tax.

In 2026, the increase in tax rates for the relevant indirect taxes will be 4.3%. For valorisation,
fixed-amount taxes must be rounded—depending on the tax—to the nearest one forint, one
hundred forints, one thousand forints, or four decimal places. The 4.3% increase corresponds
to the consumer price index growth for July 2025 published by the Central Statistical Office.
(KSH, 2025)

3. RESULTS

e The indirect taxes examined in Hungary include several percentage-based levies, where
changes in the tax base - driven by changes in the price of the underlying good or service
- automatically adjust the tax burden. Among specific (unit-based) taxes, certain forms
of valorisation have already existed, though not as mandatory mechanisms but as
optional adjustments. The key novelty lies in the introduction of mandatory and
automatic inflation-indexed adjustments for several unit-based taxes.

e From a governmental perspective, automatic indexation of specific taxes may appear to
be a convenient solution, particularly in the current economic environment. However,
this approach carries several potential disadvantages and risks:

e The tax rate becomes detached from the actual price movement of the taxed product,
since it follows the average consumer price index rather than product-specific price
changes. In cases of divergent price dynamics, the tax burden may reach
disproportionate levels relative to the product price.

e [t is likely to generate persistent price increases, as the previous year’s inflation raises
the tax rate, which in turn increases consumer prices, thereby contributing to inflation
in the following year.

e A portion of budgetary revenues becomes driven by automatic mechanisms rather than
deliberate fiscal planning, reducing the flexibility of budgetary policy.

e Long-term price levels of affected products may diverge significantly from those in
other countries, potentially distorting competitiveness or cross-border consumption
patterns.

e Administrative burdens for affected businesses increase, as annual adjustments require
continuous recalculations, system updates, and compliance tasks.

e Automatic tax increases reduce incentives for governments to pursue more efficient
fiscal management, as revenue growth becomes partly guaranteed.

e Periods of negative inflation - observed in 2014 and 2015 - could reduce tax rates,
thereby lowering state revenues (KSH, 2023).

2 Compound Annual Growth Rate
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4. CONCLUSIONS AND RECOMMENDATIONS

The analysis demonstrates that inflation indexation has long been present in certain elements
of the Hungarian indirect tax system, primarily through percentage-based taxes and selected
local levies. The introduction of mandatory and automatic indexation for specific excise duties
and vehicle-related fixed taxes, however, represents a significant shift in tax policy. This new
framework strengthens the responsiveness of tax revenues to macroeconomic developments,
yet it also introduces structural risks that may affect price stability, fiscal planning, and the
competitiveness of the domestic economy. While automatic indexation enhances predictability
and reduces the need for frequent legislative amendments, it also limits the government’s ability
to respond flexibly to economic shocks. In a high-inflation environment, the mechanism may
amplify rather than mitigate inflationary pressures. Conversely, in periods of low or negative
inflation, the system may constrain fiscal capacity. The long-term implications therefore depend
on the interaction between inflation dynamics, consumer behaviour, and the structure of the
affected markets.
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DIGITALIS JEGYBANKPENZEK PENZfJGYI INKLUZIORA
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OSSZEFOGLALAS

Jelen szakirodalmi attekintés a digitalis jegybankpénzek (DJBP) pénziigyi inkluziora gyakorolt
hatasanak tarsadalmi és technologiai aspektusait vizsgalja a legfrissebb kutatdasok alapjan. Az
elmult években oOsszegyiilt szakirodalom egyontetiien megallapitja, hogy a DJBP nemcsak a
marginalizalt csoportok pénziigyi szolgaltatisokhoz valo hozzaférését javithatjak, hanem
beagyazott oktatdsi eszkozokkel elosegithetik a pénziigyi miiveltség noveleését is. Ugyanakkor a
digitalis készségek és infrastruktura hianyossagai kockdzatot jelentenek, amelyek megfelelo
politikai intézkedések nélkiil novelhetik a kizartsagot a pénziigyi kozvetitésbol. Az elonyoket és
kockazatokat egyarant merlegelve a szakeértok tulnyomo tébbsége a digitalis jegybankpénz
eszkozokre, mint katalizator tekint, amely képes lehet gyorsitani a vilagban a pénziigyi inklizio
tovabbi kiterjesztését.

SUMMARY

This literature review examines the social and technological dimensions of the impact that
central bank digital currencies (CBDCs) have on financial inclusion, drawing on the latest
research findings. Recent studies consistently highlight that CBDCs not only enhance access to
financial services for marginalized populations but also have the potential to improve financial
literacy through embedded educational tools. However, gaps in digital skills and infrastructure
pose significant risks, which, if left unaddressed by appropriate policy measures, could
exacerbate exclusion from the financial system. Balancing these opportunities and challenges,
the vast majority of experts regard CBDCs as catalytic instruments capable of accelerating the
global expansion of financial inclusion

BEVEZETES

A téma megértéséhez azonnal definidlnunk kell, mit is ért a szakirodalom pénziigyi inklizid
alatt és milyen dimenziokban érdemes magat a jelenséget vizsgalni. A pénziigyi inkluzio a
modern gazdasagok egyik kulcsfontossagu tényezdje, amely nem csupdn a pénziigyi
szolgaltatdsokhoz vald hozzaférést jelenti, hanem azok aktiv és hatékony hasznalatat is. A
pénziigyi inklizi6 harom f6 eleme a hozzaférés, a hasznalat és a szolgaltatasok mindsége,
amelyek egyiittesen jarulnak hozzd a gazdasagi joléthez és a tarsadalmi egyenlOség
elémozditasahoz. A pénziigyi inkluzid elésegitése hozzajarul a gazdasagi novekedéshez, a
szegénység csOkkentéséhez ¢és a tarsadalmi egyenldtlenségek mérsékléséhez, igy kozponti
szerepet jatszik a fenntarthato fejlddésben. Tovabba a haztartasok is a pénziigyi bevonodas altal
képesek jobban kezelni a pénziigyi sokkokat - példdul varatlan kiaddsokat vagy a jovedelemiik
csokkenését - ami egyuttal noveli az adott gazdasag rezilienciajat €és a stabilitast (Demirgiic-
Kunt et al., 2022). A pénziigyi szolgaltatasokhoz val6 hozzaférés és azok hasznalata lehetové
teszi a megtakaritast, a hitelfelvételt és a biztositasi termékek igénybevételét, amelyek mind
hozzajarulnak a jovedelmek kiegyensulyozasahoz €s a beruhdzéasok finanszirozasdhoz (Kovacs
& Pasztor, 2022). Ez kiilonosen fontos a fejlddd orszdgokban, ahol a formalis pénziigyi
rendszerhez vald hozzaférés korlatozott, és a haztartdsok gyakran informalis megoldasokra
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kényszeriilnek, amelyek kevésbé biztonsagosak és koltségesebbek lehetnek (Beck et al, 2007).
A pénziigyi inkluzio tehat nem csupan gazdasagi, hanem tarsadalmi célokat is szolgal, mivel
eldsegiti a tarsadalmi mobilitast és a n6k, valamint mas hatranyos helyzetli csoportok gazdasagi

crer

A modern pénziigyi technolégidk (fintech) megjelenése 0j lehetdségeket teremtett a pénziigyi
inklizio kiterjesztésére, kiilondsen a digitalis fizetések és mobilbanki szolgéltatdsok terén,
amelyek jelentdsen csokkentik a tranzakcios koltségeket és ndvelik a hozzatérhetéséget (CPMI/
World Bank, 2020). Ugyanakkor a fintech megoldasok elterjedése 0j kihivasokat is felvet,
példaul az adatvédelem, a pénziigyi tudatossdg, miiveltség €és a szabalyozoi keretek
fejlesztésének sziikségességét (Bazarbash, 2020). A pénziigyi miiveltség fejlesztése alapvetd
szerepet jatszik a pénziigyi inkluzio eldmozditdsaban, mivel a tudatos pénziigyi dontéshozatal
képessége nélkiilozhetetlen a modern pénziigyi szolgéltatdsok hatékony és biztonsagos
hasznalatdhoz. A pénziigyi kultira erdsitése igy nemcsak az egyéni jolét novelését szolgalja,
hanem hozzéjarul a pénziigyi rendszer stabilitasahoz, a pénziigyi inkliziohoz és a gazdasagi
fejlodéshez is egyarant (Lusardi et al, 2014; Kovacs, 2022). A modern pénziigyi szolgaltatasok
egyik Uj irdnya, amelyet rengeteg orszag vizsgal jelenleg is a digitalis jegybankpénzek
bevezetése. Ezen eszk6z bevezetése elsdsorban valaszreakcio a szabalyzok részérdl a finteh
cégek generalta kihivasokra, viszont az id6 eldrehaladtaval egyre tobb kutatd hivja fel a
figyelmet, hogy a digitalis jegybankpénzeknek egyik ,,jelentds mellékhatdsa™ maga a pénziigyi
inklzi6 gyorsulo kiterjesztése is lehet, amennyiben az eszkdzt megfeleléen paraméterezik fel,
illetéleg a jogi kereteket is hozzaigazitjak az j rendszerhez.

A digitalis jegybankpénzek témakorében eddig Osszegytilt szakirodalmak nagy része ugyan
makrodkonoémiai €s pénziigyi stabilitasi kérdésekre fokuszal, a dontéshozdk és a civil szereplok
viszont egyre nagyobb érdeklddést mutatnak azirant, hogy a DJBP-k milyen hatassal lehetnek
a korédbban banki szolgaltatasoktdl elzart, marginalizalt csoportok pénziigyi szolgaltatadsokhoz
valo hozzaféréséhez, tranzakcios koltségeire €s hitelhez jutdsukhoz. Jelen attekintés célja a
szakirodalom szisztematikus 0sszegzése: feltarni, milyen empirikus és elméleti bizonyitékok
allnak rendelkezésre a DJBP-k inkluziv hatasair6l. A tanulmany célzottan a 2015-2025 kozotti,
javarészt angol nyelvii peer-review cikkeket, kdzponti banki és nemzetkdzi intézmények (BIS,
IMF, World Bank) relevans munkaanyagait foglalja 6ssze, 1évén a digitalis jegybankpénzek
inkluziora gyakorolt hatdsat vizsgalo irodalom erdsen policy-orientalt és sok fontos munka
kozponti banki és intézményi (IMF, BIS, AFI) munkapéldany forméban jelent meg.

2. PENZUGYI INKLUZIO ALAKULASA AZ ELMULT KET EVTIZEDBEN

Az elmult évtizedekben jelentds eldrelépések torténtek a pénziigyi inkluzid terén. A 2008-as
globalis pénziigyi valsdg ramutatott a hagyomanyos bankrendszerek korlataira, amely
0sztonzdleg hatott a pénziigyi technologiak (fintech) fejlodésére. Az ezt kovetd iddszakban a
digitalis fizetési megoldasok, a mobiltelefonos pénziigyi szolgéltatdsok és az online banki
rendszerek gyors terjedése jelentdsen bdvitette a pénziigyi szolgéltatadsokhoz valo hozzaférést,
kiilondsen azokban az orszagokban, ahol a hagyoményos banki infrastruktira kevésbé volt
fejlett (CPMI/Vilagbank, 2020).

A COVID-19 viladgjarvany tovabb gyorsitotta a digitalis pénziigyi szolgaltatasok elterjedését.
A személyes kapcsolatok korlatozasa miatt megndtt az igény az elektronikus fizetésekre és az
online szamlahaszndlatra, ami hozzajarult a pénziigyi rendszer ellendlld képességének
noveléséhez. A Vilagbank kutatdinak adatai szerint a digitalis fizetések hasznalata 2017 és 2021
kozott vilagszerte 35%-rol 51%-ra emelkedett, mikdzben a bankszamléval rendelkezdk ardnya
69%-16l 76%-ra nétt. Ugyanakkor a digitalizacié nyujtotta elényok nem minden tarsadalmi
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csoporthoz jutnak el egyforman, igy tovabbra is fontos kérdés maradt a pénziigyi miiveltség és
a hozzaférés egyenldtlenségeinek kezelése (Demirglic-Kunt et al., 2022).

Bankszamlaval rendelkezo felnottek szama a vilagban
2011-2024
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1. abra: Pénzigyi inkluzid fejl6dése az elmult évtizedekben
Forras: Global Findex Database 2025

Magyarorszag esetében a pénziigyi inkluzid szintje az eurdpai atlaghoz hasonlo, a felndtt
lakossag mintegy 80%-a rendelkezik bankszamlaval, és a digitalis fizetések hasznalata
folyamatosan novekszik. Ugyanakkor a pénziigyi miveltség fejlesztése és a digitalis
szolgaltatdsokhoz val6 egyenlébb hozzaférés tovabbra is 6 kihivas maradt (Vilagbank, 2025).

3. APENZUGYI INKLUZIO AKTUALIS HELYZETE

Ugyan az elmult idészakban szignifikans fejlddés volt tapasztalhatd vildg szinten a pénziigyi
bevonodas tekintetében, viszont a legutobbi felmérések még tovabbra is azt jelzik, hogy
jelentds szamu tarsadalmi rétegek nem jutnak alapvetd pénziigyi szolgaltatasokhoz. Az adatok
szerint a szdmlaval nem rendelkezd felndttek aranytalanul gyakran tartoznak a sériilékenyebb
vagy hatranyos helyzetli csoportokhoz. A Global Findex 2025 adatain alapuld orszagok kozotti
regresszids elemzés megerdsiti, hogy a nék, az alacsonyabb jovedelmuek, az alacsonyabb
iskolai végzettségliek, a fiatalabbak ¢és a vidéki lakosok korében jelentésen kisebb a
bankszamlaval rendelkezOk aranya. Konkrétan a Global Findex 2025 adatai szerint a viladgon
1,3 milliard felnott nem rendelkezik bankszamlaval. Koziiliik tobb mint 700 millidan (55%)
ndk, 670 millidan (52%) a legszegényebb 40 szazalékba tartoznak jovedelem alapjan, 790
millidan (62%) legfeljebb altalanos iskolai végzettséggel rendelkeznek, 690 millidan (54%)
nem dolgoznak vagy munkanélkiiliek, 380 millidan (29%) 15-24 évesek, tovabbi 590 millidan
(46%) 25-54 évesek, és 320 millidan (25%) 55 évesek vagy iddsebbek. Belathat6 az
Osszetételbdl, hogy a pénziigyi szolgéltatasokhoz vald hozzaférés hidnya elsésorban a
tarsadalom hatranyos helyzetli csoportjait érinti.

A Global Findex 2025 felmérése megallapitja, hogy a tovabbi bankszamla nyitdsok az érintett
tarsadalmi rétegekben azért litkdzik gatba, mert az embereknek nincs elég pénziik a szamlak
megnyitasara. A felmérésben a megkérdezettek tobb okot is megjelolhettek miért nem tartanak
bankszamlat, ezek a kovetkezOk voltak: nincs elég pénziik, tul magasak a dijak, egy csaladtag
mar rendelkezik szdmlaval, a pénziigyi intézmény til messze van, nem biznak az
intézményekben, vagy nincs meg a sziikséges igazolvanyuk. A legtobben tobb akadalyt is
megjeldltek. A leggyakoribb ok a pénzhiany volt Kelet-Azsidban, a Csendes-6ceani térségben,
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a Kozel-Keleten és Eszak-Afrikaban. Egyes orszagokban, példaul Egyiptomban, a valaszadok
90%-a ezt jelolte meg, és a megkérdezettek fele szdmdara ez volt az egyetlen akadaly. A
valaszadok azért gondoltak igy, mert véleményiik szerint nem tudndk fenntartani a szamléhoz
sziikséges minimalis egyenleget, illetdleg mivel nem rendelkeznek elég pénzzel nem éri meg
szamlat nyitni. Emellett sokan megjeldlték, hogy til szegénynek érzik magukat ahhoz is, hogy
bankfiokba menjenek.

Bankszamlanyitas elsodleges akadalyai
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2. abra: Pénziigyi inklizi6 kiterjesztésének akadalyai
Forras: Global Findex Database 2025
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A masodik leggyakoribb akadaly a pénziigyi szolgaltatasok dija volt, amely magaban foglalja
a szamlanyitdsi és fenntartasi dijakat, valamint a tranzakcios koltségeket. Ez a probléma
kiilonosen Latin-Amerikéban €s a Karib-térségben jelentds, ahol a szdmléval nem rendelkezd
felnSttek 57%-a emlitette. Kelet-Azsiaban, a Csendes-6ceani térségben és Dél-Azsiaban is tobb
mint 40%-uk emlitette, mig a Kozel-Keleten és Eszak-Afrikaban 24%, Nigéridban pedig 22%
jelezte ezt problémaként. Ezen ok nagyon jol rdmutat arra, hogy sziikség lenne olcsobb, példaul
mobil pénzszamlékra (ahol ezek a megolddsok még nem érhetdek el).

A harmadik leggyakoribb ok, hogy egy csaladtag mar rendelkezik szamléaval. Ez kiilondsen
Eurdépaban és Ko6zép-Azsiaban jellemzd, ahol a szamlaval nem rendelkez6k tobb mint fele ezt
jelolte meg. A ndk 21 szazalékponttal gyakrabban emlitették ezt az okot, mint a férfiak. Ez a
jelenség Osszefligghet a munkaerd-piaci részvétel kiilonbségeivel, a digitalis fizetések
elterjedtségével, valamint a csaladok koltségtakarékossagi szandékaval.

A negyedik akadaly, amit megjeloltek az a pénziigyi intézmények tdvolsdga, amit foleg vidéki
lakosok emlitettek, tobb mint 40%-uk. Ez a probléma Kelet-Azsiaban, a Csendes-6ceani
térségben, Latin-Amerikdban és a Karib-térségben is jelentds. Etiopiaban és Nigéridban is
sokan jelezték ezt, ahol a szdmldval nem rendelkezdk 30%, illetve 47%-a emlitette. Ezt a
problémat tipikusan a digitalis pénz és fintech megoldéasok segithetnek csokkenteni.

Végiil, de nem utols6 sorban a pénziigyi intézményekbe vetett bizalom hianya is akaddlyozza
a szamlanyitast, amit a szamlaval nem rendelkezdk koriilbeliil 20%-a emlitett alacsony- €s
kozepes jovedelmill orszdgokban, mig Latin-Amerikaban és a Karib-térségben ez az ardny
kortlbeliil 30%. A bizalomhidny gyakran egyiitt jar a magas dijak miatti aggalyokkal. Ezért
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fontos a pénziigyi oktatds, a fogyasztovédelem, az atlathatd dijszabas és a panaszkezelési
mechanizmusok fejlesztése.

Belathat6, hogy az elmult évtizedekben szignifikans javulads volt tapasztalhato vilag szinten a
pénziigyi inkluzié teriiletén, de ennek ellenére a felmérések tovabbra is azt mutatjak, hogy
jelentds szdm embertdmeg marad ki az alapszintli pénziigyi szolgaltatasokbol. A fintech cégek
altal kifejlesztett alternativ megoldasok jelentds mértékben csokkentették azok szamat, akik
még a 2010-es években nem tudtak akar kiilsd, akar személyes okok folytan alapvetd pénziigyi
szolgaltatasokhoz jutni, mint példaul bankszamla, betétikartya, megtakaritasi és hiteltermék
szolgaltatdsok. A kozel jovO f6 kérdése mind a pénziigyi szereplok, mind a gazdasagpolitikai
aktorok szdmara az az, hogy lehet tovabb gyorsitani a pénziigyi inklizio folyamatat
vildgszinten. 1.3 millard felndtt, mint potencialis tligyfél, jelentds tizleti lehetdséget jelent mikro
szinten a pénziigyi szereplok szamara, de ez szintugy elmondhaté makrogazdasagi szinten is,
lévén ezeknek az embertomegeknek a bevondsa jelentds mértékii addicionalis novekedés
potencialt rejt magaban. Erre lehet megoldas a digitdlis jegybankpénzek bevezetése, amit
felfoghatunk ugy is, mint egy digitalizalt készpénz, azzal a jo tulajdonsaggal, hogy
gyakorlatilag minimalis vagy akar zéro koltséggel lehet majd tartani, ami igy a Global Findex
2025-6s felmérése altal megjelolt elsé szamu akadalyozo tényezdjét tudna felszamolni, ami a
pénziigyi inkluzi6 kiterjesztését illeti.

4. DIGITALIS JEGYBANKPENZEK ES A PENZUGYI INKLUZIO

A digitalis jegybankpénzek (DJBP/CBDC) megjelenése 1ij dimenzidkat nyit a pénziigyi
rendszerek fejlodésében, kiilondsen a pénziigyi inkluzid eldmozditdsa szempontjabol. A
pénziigyi inkluzi6é azon céljat, miszerint a pénziigyi szolgaltatasokhoz valé hozzaférés széles
korben biztositott legyen, kiilondsen a hagyomanyosan alul reprezentalt csoportok szdmara,
mint a vidéki lakossag, alacsony jovedelmiiek, a DJBP tokéletesen alkalmas lehet. A DJBP
technologiai adottsagaik révén ugyanis képesek lehetnek tovabb csokkenteni a pénziigyi
szolgaltatdsokhoz vald hozzaférés koltségeit és bonyolultsagat, ami igy hozzajarulhat a
pénziigyi rendszer inkluzivabba tételéhez (Bordo & Levin, 2017).

A digitalis jegybankpénzek egyik legfontosabb eldnye, hogy kdzvetleniil a kdzponti bank altal
kibocsatott, allami garanciaval bir6 digitalis eszkozt kindlnak, amely stabilitast és bizalmat
nyujt a felhasznaloknak. Ez kiilondsen fontos lehet azokban a régidkban, ahol a bizalom hianya
a hagyomanyos pénziigyi intézmények irant jelentds akadalyt képez a szédmlanyitas €s a
pénziigyi szolgaltatasok igénybevétele el6tt (Auer et al., 2022). Emellett a DJBP
infrastrukturdja lehetévé teheti az alacsony koltségii, gyors és biztonsdgos tranzakcidkat,
amelyek kiilondsen vonzoak lehetnek a pénziigyi szolgéltatasoktdl eddig tavol maradok
szamara.

Fontos azonban hangstlyozni, hogy a digitalis jegybankpénzek dnmagukban nem garantaljak
a pénziigyi inklizidét. A technoldgiai hozzaférés, a digitalis irastudas és a megfeleld
szabalyozasi kornyezet egyarant kulcsfontossdgi tényezok. A digitalis jegybankpénzek
bevezetése sordn figyelembe kell venni azokat a tarsadalmi és gazdasagi tényezdket, amelyek
befolyasoljak a pénziigyi szolgaltatdsok hasznalatat, példaul a digitalis infrastruktira
elérhetdségét vagy a felhasznalok bizalmat a digitalis rendszerek irant (Kosse et al., 2021).

A digitalis jegybankpénzek potencialisan eldsegithetik a pénziigyi szolgaltatasok elterjedését
olyan teriileteken is, ahol a hagyomanyos banki infrastruktira hidnyos vagy koltséges. A
mobiltelefonok ¢s egyéb digitalis eszkozok széles korti elterjedtsége lehetdséget ad arra, hogy
a DIBP-k révén a pénziigyi szolgaltatisok elérhetévé valjanak a korabban marginalizalt
csoportok szamara is (Fernandez-Villaverde et al., 2021). Ez a folyamat hozzajarulhat a
pénziigyi egyenldtlenségek csokkentéséhez és a gazdasagi részvétel szélesitéséhez.
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Ugyanakkor a digitalis jegybankpénzek bevezetése 0j kihivasokat is felvet, példaul az
adatvédelem, a kiberbiztonsag ¢€s a pénziigyi stabilitds kérdéseit. Ezek a tényezdk
befolyasolhatjak a felhasznalok bizalmat és a DIBP elfogadottsagat, ami kdzvetlen hatassal van
a pénziigyi inkluziora is (Carstens, 2022, Tertak, 2022). Ezért a szabalyozoknak ¢és a kdzponti
bankoknak atfogo stratégiat kell kidolgozniuk, amely nemcsak a technologiai megvaldsitast,
hanem a tarsadalmi és gazdasagi kornyezet tdmogatasat is magaban foglalja (Pasztor, 2018).

A digitalis jegybankpénzek emellett 0 lehetdségeket teremthetnek a pénziigyi szolgaltatasok
amelyek tovabb novelhetik a pénziigyi rendszer rugalmassagat és hozzaférhetdségét. Ezek az
innovéaciok kiilondsen hasznosak lehetnek a kisvallalkozasok €s a haztartasok szamara, amelyek
szémara a hagyomanyos banki szolgaltatasok gyakran tul dragédk vagy bonyolultak.

A digitalis jegybankpénz eszkézok tehat jelentds potenciallal birnak a pénziigyi inkluzio
elémozditasaban, de sikeriik nagymértékben fligg attol, hogy milyen mértékben képesek
integralddni a meglévdé pénziigyi rendszerbe, €s mennyire veszik figyelembe a tarsadalmi-
gazdasagi kornyezet sajatossagait. A DJBP-k bevezetése igy nem csupan technologiai kérdés,
hanem komplex tarsadalmi-gazdasagi problematika, amely megfeleld szabalyozasi és oktatasi
tdmogatast igényel a széles korii elfogadas és hasznalat érdekében. Megfeleld fundamentumok
kialitasaval a digitalis jegybankpénzek jelentdsen hozzajarulhatnak a pénziigyi
szolgaltatasokhoz vald hozzaférés bdvitéséhez, de csak akkor, ha a bevezetésiik atfogd és
inkluziv stratégiak részeként valosul meg (Kosse et al, 2021; Auer et al., 2022).

5. DIGITALIS JEGYBANKPENZEK VARHATO HATASAI

A digitalis jegybankpénz jelenlegi irodalmat tekintve elsé 1épésként fontos megallapitani a
modszertanok €s az eredmények korlatossagat. Relative jelentds szamu szakmai anyag késziilt
az elmult tiz évben, amelyek hatosugara az elméleti modellektél (DSGE) és széleskorii
policy-attekintésektél kezdve kozponti banki pilot-jelentéseken, esettanulmanyokon &t
empirikus regresszios elemzésekig terjed. Ennek oka kettds: egyrészt a DJBP téma viszonylag
uj ¢s szakpolitika vezérelt, ezért gyorsan rendelkezésre all6 operativ szakmai anyagok
(kozponti bank riportok, pilotok) kiemelt fontossaguak a dontéshozok szamara; masrészt a
primer, nagymintas kvantitativ adatok hianya és az etikai-jogi korlatok megnehezitik a
randomizalt vagy hosszl tavu longitudinalis vizsgalatokat egyeldre. A policy attekintések és
kozponti banki dokumentumok erds gyakorlati kontextust nyujtanak ugyan (technikai
akadalyok, interoperabilitas), de korlatozottak abban, hogy kauzalis hatasokat igazoljanak ezért
a bizonyitékok sulyozasanal figyelembe kell venni a moédszertan erds korlatossagat. A
kvantitativ elemzések (empirikus regressziok) jo iranyt mutathatnak a hatasok vizsgalatara, de
sok esetben szelekcids torzitas ¢és a rovid kdvetési id6 miatt Ovatos interpretaciot igényelnek.
Kovetkezményként  jelen tanulmény kovetkeztetései is  inkabb  indikator-  ¢és
mechanizmus-feltaréak, mint végleges kauzalis bizonyitékok a vizsgalat ald vont téma
tekintetében.

A jelenleg rendelkezésre allo szakirodalom vonatkozasaban megjegyzendd tovabba, hogy
kiemelten vizsgalja a DJBP-tervezés és a tényleges kimenetek kozotti mechanikus utvonalakat
a pénziigyi inkluzi6 kiterjesztése tekintetében. Mind az elméleti, mind az esettanulmanyokban
egyarant mérik ezeket a csatorndkat, hogy megértsék, hogyan és miért keletkezik az adott hatés.
A BIS és IMF a makro- és intézményi mechanizmusokra hivja fel a figyelmet, mig az
esettanulmanyok (Sand Dollar, e-krona, eNaira, DCash, JAM-DEX stb.) az operativ csatornak,
azaz a hozzéaférés, koltség, informacid, bizalom, interoperabilitds ¢s KYC gyakorlati
jelentdségét igazoljak. A hozzaférési csatorna azért kiemelt jelentOség a kutatasok tekintetében,
mert technikai vagy fizikai akadalyok kozvetlentil kizarhatjdk a marginalizalt csoportokat még
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akkor is, ha a DJBP alapvetden elérhetd lenne. A kdltség és tranzakcios csatorna mérésével
kvantifikalhato, hogy a dijak, jutalékok és az onboarding koltségei mennyiben alakitjak a
bevonddas valdszinliségét és a rendszer hasznalatanak intenzitdsat. Az informécios csatorna
(tranzakcios adatok, hitelépités) kulcsfontossagu, mert ezen keresztiil a digitalis jegybankpénz
potencidlisan csokkentheti az informacids aszimmetridkat és javithatja a hitelhez jutast,
ugyanakkor az adathozzaférés jogi-technikai feltételei szabjak meg a haszon realizalhatosagat.
A bizalom- és adatvédelmi csatorna mérését a felhaszndloi elfogadas és politikai kockazatok
miatt tartjak nélkiilozhetetlennek. A megfigyelhetéség miatti aggalyok vagy a korményzati
visszaélések lehetésége érdemben visszafoghatjak a hasznalatot. Kovetkezésként ezeknek a
csatornaknak a rendszerszintli, kontextusra érzékeny mérése sziikséges ahhoz, hogy a
politikaalkotok  célzott  beavatkozasokat (pl. tiered-KYC, offline megoldéasok,
igynok-tdmogatas, adatminimalizmus) tudjanak megfogalmazni még a tervezés fazisaban, és
hogy a kutatds mechanizmus-azonositason alapul6 kovetkeztetéseket adjon a DIBP-k pénziigyi
inklazidra gyakorolt hatasarol.

Jelen szakirodalmi attekintés soran elsédlegesen olyan kozponti bank, IMF, BIS anyagokat
valasztottam ki, amelyek legjobban ki tudtdk mutatni a digitalis jegybankpénzek és a pénziigyi
inklazid kapcsolata kozotti lehetséges korrelaciot. Kiemelt figyelmet forditottam az elmult tiz
¢év relevans kutatdsaira, hogy a legaktualisabb elméleti és empirikus eredményeket foglaljam
0ssze. Az anyagok kivalasztasanal fontos szempont volt a mddszertani megalapozottsag és a
kiilonboz6 foldrajzi régiok szambavétele is, bar utobbi faktor vizsgalata erésen korlatozott még
jelenleg, hiszen a legtdbb orszag még most tervezi csak bevezetni a DJBP-t. Emellett olyan
esettanulmanyokat és pilot értékeléseket is bevontam, amelyek a mar bevezetett DJBP-k
eredményeirdl adnak képet. Az elérhetd szakirodalom harom iranybol keriilt legytijtésre. Elso
korben 2015-2025 kozott kozléseket lettek listdzva a Scopuson a kovetkezd paraméterekkel:
,central bank digital currency” +,, effect on” + ,financial inclusion”, amire 317 db
dokumentumot adott ki a keresd. Emellett a ChatGPT-be is megtortént a legyiijtés a megadott
idodintervallumon beliil az impakt faktor figyelembevételével. Emellett még sajat manualis
keresések is torténtek a Google keresdvel, illetéleg a Scopuson. Ezutdn az szakirodalmak
elsddlegesen amentén lettek szelektalva, hogy az adott szakirodalom tartalmazhat-e kézvetlen
megallapitasokat a DIBP és a pénziigyi inkluzié kapcsolata tekintetében. Igy keriilt
levalogatasra a 21 db legmeghatarozobb szakirodalom, amire jelen szakcikk alapul.
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A kivélasztott szakirodalom relative kis része szolgéltat szamszeriisitheté adatokat. Ezen
kevesek koz¢ tartozik Tan (2023) elméleti modellje, amely szerint a DIBP bevezetése akar 7-
10 szazalékponttal ndvelheti a kordbban banki szolgaltatasoktdl elzart haztartdsok
szamlatulajdonat, feltéve, hogy az elosztasi koltségek alacsonyak ¢és a KYC-kovetelmények
Iépcsdzetesen vannak kialakitva. Ez a novekedés a banki betétek megjelenésén keresztiil javitja
a hitelhez jutds esélyét a hatranyos helyzeti tarsadalmi csoportok szdméra (Tan, 2023)
Murakami és munkatarsai (2022) egy New-Keynesian modellben kimutattak, hogy a DJBP
kamat bedllitdsa révén 5-8 szazalékos joléti javulds érhetd el a banki szolgaltatasoktol elzart
haztartasok korében, mikdzben a fogyasztas-simitds és a megtakaritasi lehetéségek bdviilnek
(Murakami et al., 2022). Barrdear ¢s Kumhof (2016) DSGE-modelljiikben azt talaltak, hogy a
GDP 5-10 szdzalékanak megfelelé DIBP kibocsatas esetén a pénziigyi kdzvetités atalakulhat,
ami rovid tavon akar 3-5 szazalékponttal csokkentheti a kereskedelmi banki betétek aranyat,
ugyanakkor a pénziigyi inkluzi6 ndvekedhet az alacsony jovedelmii csoportok korében
(Barrdear & Kumbhof, 2016). Az eNaira pilot kapcsan késziilt empirikus tanulmany (2024)
regresszios elemzése szerint a digitalis jegybankpénz hasznalata 46 szazalékponttal novelte a
pénziigyi szolgaltatdsokhoz vald hozzaférést Nigériaban, kiilondsen a vidéki és alacsony
jovedelmii csoportokban, bar a teljes elfogadottsig még messze elmarad a potencidlistol
(eNaira study, 2024). A Bahamai Sand Dollar pilot adminisztrativ adatai azt mutatjak, hogy a
digitalis jegybankpénz hasznalok aranya a lakossdg 15-20 szazalékat érte el a pilot elsd két
évében, ¢és a tranzakciok szama évente 30 szazalékkal ndtt, ami jelentds elorelépés a pénziigyi
inklzio terén, kiilondsen a tavoli szigetek lakoi korében (Central Bank of The Bahamas, 2019—
2022). Az ECCB DCash pilot soran a tranzakciok szama és az aktiv felhasznalok aranya 18
hénap alatt megduplazodott, ami a kereskeddi halozat boviilésével és az ligynokok szamanak
40 szazalékos novekedésével all 6sszefiiggésben, eldsegitve a pénziigyi szolgaltatasokhoz valo
hozzaférést a kisebb szigetek lakoéi szamara. Ezek az eredmények Osszességében azt jelzik,
hogy a digitalis jegybankpénzek megfeleld tervezéssel képesek ndvelni a pénziigyi inklaziot,
kiilonosen a marginalizalt csoportok korében, ugyanakkor a hatds mértéke és fenntarthatdsaga
nagymértékben fiigg a technikai megvalositastol, a szabalyozasi kornyezettdl és a felhasznaloi
elfogadastol (Tan, 2023; Murakami et al., 2022; Barrdear & Kumhof, 2016; eNaira study, 2024;
Central Bank of The Bahamas, 2019-2022).

Az elonyok mellett ki kell emelni, hogy adott esetben lehetséges kockazatok is felmeriilnek a
pénziigyi inkluzid tekintetében, amennyiben nem megfelelden van megtervezve a DIBP, mint
eszkoz. Barrdear és Kumhof (2016) DSGE modelljiikben kimutattak, hogy jelent6s mértékii
DIJBP kibocsatas esetén a kereskedelmi bankok betétallomanya akar 3—5 szézalékponttal is
csOkkenhet, ami rovid tavon a hitelintermediacid szikiiléséhez vezethet. Ez a
dezintermedidcios hatas kiilonosen veszélyeztetheti azokat a haztartdsokat, amelyek
hagyomanyosan banki hitelhez jutnak, igy kdzvetve ronthatja az inkliziot (Barrdear & Kumhof,
2016). Murakami és munkatarsai (2022) hangsulyozzak, hogy a DJBP kamat beallitasa és a
tervezési paraméterek kulcsfontossdguak a dezintermedidcié mérséklésében, mivel a tul magas
kamat a banki betétek elvonédsat eredményezheti, ami a bankok hitelezési kapacitasanak
csokkenéséhez vezethet (Murakami et al., 2022). A G7 kdzponti bankjai altal jegyzett alapelvek
kiemelik, hogy a DJBP-k tervezése sordn egyensulyt kell taladlni a felhasznal6i igények, az
inklizio, az adatvédelem és a pénziigyi kozvetités fenntarthatosaga kozott, mivel a talzott
digitalis jegybankpénz kibocsatas destabilizalhatja a bankrendszert (G7 + BIS, 2020). A Kosse
¢és szerzOtarsa (2021) altal végzett kozponti banki felmérés szerint a bankok tobbsége aggddik
a CBDC-k potencialis dezintermediacios hatdsai miatt, kiilondsen a feltérekvd piacokon, ahol
a banki betétek jelentds része a lakossagi megtakaritdsokbol szarmazik (Kosse et al., 2021). A
BIS munkatarsai tovabba ravildgitanak arra, hogy a DJBP-k bevezetése ndvelheti az allami
kontrollt a pénziigyi rendszer felett, ami adatvédelmi és bizalmi kockdzatokat is hordoz,
kiilonosen a marginalizalt csoportok esetében, akik érzékenyek a megfigyelésre (Auer et al.,
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2022). Osszességében elmondhatd, hogy a legtobb szakérté hangsilyozzak, hogy a
dezintermediacios kockazatok kezelése nélkiil a digitalis jegybankpénzek bevezetése paradox
modon ronthatja a pénziigyi inklaziot, ezért a tervezési paraméterek (példaul kamatldbak,
limitek, KYC-szintek) ¢és a kiegészitd politikdk (pl. tligynokhalozatok tdmogatisa)
kulcsfontossagtiak a pozitiv tarsadalmi hatidsok eléréséhez (Barrdear & Kumhof, 2016;
Murakami et al., 2022; Auer et al., 2022; BIS, 2020).

A digitalis jegybankpénzek bevezetése kapcsan a tanulmanyok egyre tobbszor emelik tovabba
ki azt is, hogy a pénziigyi inklizi6 nem csupdn a hozzaférés bovitését jelenti, hanem szorosan
kapcsoloddik a felhasznalok digitélis és pénziigyi muveltségének fejlesztéséhez is. A CENFRI
¢s az Alliance for Financial Inclusion (AFI) 2022-es jelentése ramutat, hogy a digitalis
jegybankpénzek tervezése soran nélkiilozhetetlen a beédgyazott oktatdsi programok és
felhasznalobarat digitalis interfészek alkalmazésa, amelyek segitik a marginalizalt csoportokat
a digitalis szakadék lekiizdésében €és a pénziigyi szolgaltatdsok hatékony hasznalatdban
(CENFRI/ AFI, 2022). Ezt a megkozelitést erdsiti a Narula és munkatérsai (2023) altal végzett
terepkutatas kovetkeztetései, miszerint a sikeres digitalis jegybankpénz bevezetés feltétele a
digitalis készségek fejlesztése és a tobbesatornas onboarding folyamatok biztositasa, kiilondsen
a hatranyos helyzetli, alacsony digitalis kompetenciaval rendelkezd felhasznalék szdmara
(Narula et al., 2023). A Bahamai Sand Dollar pilot tapasztalatai is alatdmasztjak, hogy a
digitalis jegybankpénzhez kapcsolodd oktatasi ¢és felhasznaldi tamogatdsi eszkozok
kulcsfontossagiiak a vidéki és iddsebb lakossag korében, akik szdmdéra az 1j technoldgia
elfogadasa és hasznalata komoly kihivast jelenthet (Central Bank of The Bahamas, 2019-2022).
Ezek az eredmények egyértelmiien jelzik, hogy a DJBP-k dnmagukban nem garantaljak a
pénziigyi inkluzi6o gyorsulasat. A hozzaférés mellett a digitalis ¢és pénziigyi miveltség
fejlesztése is alapvetd feltétel a fenntarthatd és széles korti elfogadottsag eléréséhez.

6. OSSZEGZES ES KOVETKEZTETESEK

A digitalis jegybankpénzek (DJBP) pénziigyi inkluziora gyakorolt hatdsanak vizsgalata
kapcsan lathattuk, hogy a rendelkezésre all6 szakirodalom és munkaanyagok a digitalis
jegybankpénzeknek jelentds potencidlt tulajditanak a pénziigyi szolgaltatdsokhoz vald
hozzaférés bovitésének tekintetében, kiilondsen a marginalizalt tdrsadalmi csoportok esetében.
A szakirodalom ramutat arra is, hogy a DJBP-k nem csupan a hozzaférést javithatjak, hanem
beagyazott oktatasi eszkdzokkel hozzajarulhatnak a pénziigyi miiveltség ndveléséhez is, amely
alapvetd feltétele a pénziigyi szolgéltatasok hatékony és biztonsdgos hasznéalatanak. Ez a kettds
hatas - a hozzaférés és a miveltség fejlesztése - kulcsfontossaghi a fenntarthatd pénziigyi
inkluzi6é megvalositasdhoz.

A pénziigyi inklizid mérésének modszerei, mint a Global Findex adatbazis és az IMF Financial
Access Survey, vilagosan jelzik, hogy bar az elmult évtizedekben jelentds eldrelépés tortént,
még mindig tobb mint 1,3 millidrd felndtt nem rendelkezik bankszamlaval, és ezek az emberek
elsésorban a tarsadalom hatranyos helyzetli csoportjai koziil keriilnek ki. A leggyakoribb
akadalyok kozott szerepel a pénzhidny, a til magas dijak, a pénziigyi intézmények tavolsaga, a
bizalomhiany, valamint a digitalis készségek hidnya. Ezek az akadalyok jol mutatjak, hogy a
pénziigyi inklizi6 nem csupan technoldgiai kérdés, hanem komplex tarsadalmi-gazdasagi
probléma, amely atfogd megkozelitést igényel. Erre lehet egy tokéletes valasz a digitalis
jegybankpénzek bevezetése, amely nem csupan megoldast jelenthet, hanem fel is gyorsithatja
a folyamatokat.

Fontos hangsulyozni, hogy a DJIBP-k énmagukban nem garantaljak a pénziigyi inkluziot. A
digitalis készségek fejlesztése, a felhasznalobarat digitdlis interfészek, a bedgyazott oktatasi
programok, valamint a megfeleld szabalyozasi és fogyasztovédelmi intézkedések nélkiil a
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DJBP-k bevezetése akar novelheti is a pénziigyi szolgaltatasokbol valo kizartsagot. Kiilondsen
a digitalis infrastruktira hianyossagai és a bizalmi problémak jelenthetnek komoly akadalyokat,
amelyeket csak komplex, tobbdimenzios stratégidkkal lehet kezelni.

crer

eldsegitése, példaul az automatizalt tranzakciok €s a programozhaté pénz alkalmazasa, amelyek
kiilonosen a kisvallalkozdsok és a haztartdsok szamdra lehetnek elénydsek. Ugyanakkor a
DJBP-k bevezetése novelheti az allami kontrollt és az adatvédelmi kockéazatokat, ami érzékeny
kérdés lehet a marginalizalt csoportok szamara.

Osszességében kijelenthetd a digitalis jegybankpénzek potencidlisan katalizatorai lehetnek a
befogaddbb pénziigyi rendszerek kialakitasanak, de csak akkor, ha a bevezetésiik atfogo,
inkluziv és multidiszciplinaris megkozelités részeként valdsul meg. Ez magaban foglalja a
digitalis €és pénziigyi miiveltség fejlesztését, a megfeleld szabalyozasi keretek kialakitasat,
valamint a tarsadalmi-gazdasagi kornyezet sajatossagainak figyelembevételét. A dontéshozok
szamara tehat kulcsfontossagu, hogy az adott digitalis jegybankpénz bevezetését stratégiai
szinten kezeljék, figyelembe véve mind a technoldgiai, mind a tarsadalmi-gazdasagi
tényezoket, hogy a digitalis pénziigyi Okoszisztéma valoban hozzdjarulhasson a pénziigyi
inklizi6 elémozditasahoz és a gazdasagi novekedéshez egyarant. Ez a komplex megkozelités
biztosithatja, hogy a digitalis jegybankpénzek ne csak technologiai tjitasként jelenjenek meg,
hanem valodi eszkdzként szolgéaljanak a tdrsadalmi egyenldtlenségek csokkentésére és a
pénziigyi rendszer ellenallo képességének ndvelésére a 21. szdzadban.
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PENZUGYI BIZTONSAG ES ADAPTIV PENZUGYI TUDAS A
TANULAS, A TAPASZTALAT ES A TECHNOLOGIAI VALTOZASOK
OSSZEFUGGESEI FIATAL KORBAN A PENZUGYI EDUKACIO
SORAN

Balogh Laszlo
A Pénziranytii Alapitvany kuratoriumi elndke

OSSZEFOGLALAS

A Miskolci Egyetem 2026. évi Fintelligence konferencian elhangzott eldoadas azt kivanta
vizsgalni: milyen kihivasok érik a fiatalok pénziigyi felkésziiltségét és magatartasat a mai
21.szazadi kornyezetben, ahol a technologiai valtozasok lenyegesen gyorsabbak, mint ahogy a
pénziigyi tapasztalat természetes modon ki tud alakulni. A biztositdsi teriileten veégzett
legfrissebb Pénziranytii kutatas érdekes és figyelemre mélto valaszokat kinal erre a kérdésre.

1. A DIGITALIS PENZUGYI KORNYEZET ATALAKULASA

A pénziigyi dontési kornyezet az elmult évtizedben jelentOsen atalakult. A technoldgiai
valtozasok, a gyors, szinte teljes lefedettségli és nagy teljesitményli internet halézatok
altalanossa valéasa, az okostelefonok ¢és tabletek hasznalatanak tomegessé valasa, a kapcsolddo
pénziigyi mobilapplikaciok elszaporodésa, tovabbé a pénziigyi szabalyozas megengedo jellege
a technoldgiai valtozasok eldtti térnyitasa tekintetében mind erdsitették a dontési kornyezet
gyors ¢és alapvetd megvaltozasat. Ezt azt is jelentette, hogy bizonyos pénziigyi tranzakciok
kényelmesebbé, sokkal gyorsabba és 0-24h-ban elérhetdvé valtak mindenki szamara, akik ilyen
eszk6zok birtokdban vannak ¢€s eldszeretettel is alkalmazzak azokat (Kovacs & Pésztor, 2022).

Ma egy bankszamla megnyitasa egy mobilalkalmazasban nem tart tovabb, mint 10—15 perc. Az
online biztositasi ajanlatok néhany perc alatt 6sszehasonlithatoak és meghozhaté a dontés,
megkdthetd a szerzédés. Személyi hitelhez is — viszonylag nagy értékben — néhany perc alatt
hozza, lehet jutni, amennyiben az igénylo a hitelnyu;jtasi feltételeknek megfelel. Egy befektetési
tranzakcid masodpercek alatt végrehajthatd. A banki utalds pedig masodpercek kérdése az
azonnali atutalds bevezetése 6ta. Korabban ilyen ligyletekhez legtobbszor személyes jelenlét,
papiralapti ligyintézés és alkalmasint tobb nap is kellett. A dontési ciklus drasztikusan
lerovidiilt. Ertelemszeriien ez jelentdsen noveli a kockazatokat is, mikozben a digitalis
kornyezet kényelmes, koltségkimélobb, alkalmanként lehetdvé teszi a kindlat gyors
Osszehasonlitasat is és a felhasznalé szamdra a legkedvezObb termék vagy szolgaltatas
kivélasztasat.

Ma a kommunikdcids csatornak dontéen digitalisak. A fiatalok (és mar a kozépkortak)
tobbsége is mobilon intézi a banki, befektetési vagy biztositasi ligyeit. Néhany nagyon 0sszetett
tigyletet leszamitva (pl. jelzdloghitel igénylés) a személyes ligyintézés aranya ebben a
korosztalyban minimalis. Ma mar a tranzakcidok és a pénziigyi dontések gyakran push
értesitésbol, online hirdetésbdl vagy egy alkalmazdson beliili ajanlatbél indulhatnak.

Kozben a pénziigyi vilagba vald belépési életkor is jelentdsen csokkent. Mar 14 éves kortol
nyithaté 6nallo didkbankszamla, 18 éves kortol az egyetemi hallgatoknak pedig, de facto
kotelezd. 18 éves kortdl 6nallo hitelfelvétel is lehetséges. Az online vasarlas mar 12—13 éves
korban mindennapos. Egy 16-17 éves fiatal rendszeresen hasznal bankkartyat, kezel
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elofizetéseket, és rendszeresen taladlkozik biztositasi ajanlattal, ez kozépiskolds korban mar
mindennapos.

A digitalis térben a gyors pénziigyi dontések gyakorlata hodit teret, de a kovetkezmények ebben
az id0 spektrumban egyaltalan nem érzékelhetdek. Tehat a gyors dontések csak késleltetett
tapasztalatokkal jarnak az esetek tobbségében, mint az a rovarcsipés, amely csak 48 6raval
késobb kezdi el érezhetd kellemetlen hatasat kifejteni a szervezetben. A gyors technoldgia, a
felgyorsitott dontési mechanizmus miatt a dontési rutin sokkal gyorsabban alakul ki, mint a
huzamosabb 1d6 utan érzékelhetd kovetkezmények (tapasztalatok) megértése.

Az 1j digitalis technologia gyorsit és egyszertisit, de 1j kockazatokat is 1étrehoz. Nem csupén a
hirtelen, nem végiggondolt, alkalmasint impulziv dontések kockazata meriil fel, hanem a gyors
dontések és technologiai hattér nehezen attekinthetd volta a pénziigyi csaldsok szdmara is 1j
kinalkoz6 (és alaposan kihasznalt) terepet jelent. Ma a csalasok jelentds része digitélis
csatornakon torténik. Egy hamisitott banki lizenet, egy megtévesztden létrehozott honlap vagy
egy erdsen silirgetd, szinte agressziv ajanlat dnmagukban is dontési helyzetet teremtenek.
Régebben a rossz dontés tobbnyire a helytelen termékvalasztassal valosult meg, ma a digitalis
csatornakon nem feltétleniil a helytelen termékvalasztés jelenti a rossz dontést, hanem egy tul
gyors, kiprovokalt impulziv kattintas is elegend6 ehhez.

2. PENZUGYITUDAS ES MAGATARTAS

Ez az 0 helyzet kinalja a kérdést: milyen tudéas és magatartds marad miikdddképes, megbizhato,
biztonsagos ebben az Uj pénziigyi digitalis kdrnyezetben?

A digitalis pénziigyi kornyezetben a fogyasztd felkésziiltsége erdsen eltérd lehet: a fiatalabbak
jellemzden technikailag magabiztosak, gyorsan eligazodnak az alkalmazéasokban, ugyanakkor
pénziigyileg altaldban — mar csak koruknal fogva is - kevésbé tudatosak. Az idésebbeknél
sokszor ennek az ellenkezdjét latjuk: nagyobb és mélyebb pénziigyi tapasztalat, de alacsonyabb
digitalis felkésziiltség, magasabb digitalis sériilékenység. A kozos kockazat az, hogy mindkét
csoport konnyen csaldsi célpontta valhat, akar a pénziigyi felkésziiletlenség, akar a digitalis
készségek hianyossagai miatt.

Hozz4 kell tenni azt is: ha valaki nem érti a digitalis kornyezetet, jo eséllyel rosszabb
feltételekkel juthat pénziigyi szolgaltatasokhoz. De forditva is igaz: ha valaki csak a digitélis
vilagot érti, az dSnmagaban még nem egyaltalan nem garantalja a jo pénziigyi dontést.
Optimalis esetben tehat mindkét tudésra sziikség van a teljes korli pénziigyi biztonsag elérése
érdekében, rdadasul adaptiv méddon. Adaptiv. modon, mivel a pénziigyi termékek ¢&s
szolgaltatdsok bonyolultsaga, dsszetettsége, fejlodésiik gyorsasaga mind gyors és folyamatos
lépéstartast igényel, de ugyanez igaz a digitalis kdrnyezet ultrarapid fejlodésére is. Egy-egy
banki mobilalkalmazés félévente-évente ijabb verzioval rukkol eld, amely mar tébbet tud,
kényelmesebb és biztonsagosabb a korabbinal, de mindegyiket szinte tjra kell tanulni! Es ez
csak egy alkalmazas az ezernyi 0j digitélis 0jitas kozott!

A digitélis biztonsag egy sajatos fizikai aspektusban is jelentkezik. Ma a pénziigyi 6koszisztéma
- foként a fiatalok korében - jellemzden egyetlen digitalis eszkdzre koncentralodik. Mobilbank,
mobil biztositasi hozzaférés, mobil befektetési feliilet, elektronikus azonositas legtobbszor
ugyanazon a mobil késziiléken érhetd el. Ez rendkiviil kényelmes helyzet, ugyanakkor
koncentralt kockazatot is jelent. Ha ez az eszkdz elveszik, ellopjak, feltorik vagy
hasznalhatatlanna valik, akkor ennek a fogyasztonak akar a teljes pénziigyi miikodése leallhat.
M¢ég akkor is, ha interneten, szdmitogépen marad hozzaférése a szolgaltatohoz, viszont abban
a pillanatban, amikor a két faktoros azonositasra van sziikség a mobil telefon hianyaban a
kiszolgaltatottsag mar teljessé valik. (NB: a szamitégépeken korabban mikdodtetett
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internetbankolds is erdsen visszaszoruldoban van - féként a rutin miiveletek esetében a sokkal
kézre esObb ¢€s ezért kényelmesebb mobilalkalmazasok miatt.)

Korabban a pénziigyi miikodés tobb csatorndra épiilt. Személyes iigyintézés, papiralapu
dokumentumok, kiilon hozzaférési pontok. A kockazat sok tekintetben megoszlott, a pénziigyi
dontések jelentOs része személyes interakcioban zajlott. Az ligyfél kérdezett, az ligyintézo
valaszolt és visszakérdezett, magyardzott, pontositott. A dontési folyamatban jelen volt az
emberi kontaktus, a személyes és elhtiz6do kontroll és a kozvetlen korrekcio lehetdsége.

A pénziigyi biztonsag hangsulya tehat nem csupan a termékvalasztdson van, hanem a
hozzaférés biztonsagan is. Kétlépcsds azonositds, eszkozvédelem, tudatos jelszokezelés,
jogosultsagkontroll — ezek kezelése, megdvasa ma mar ugyaniugy a pénziigyi kompetencia
részét képezik, mint pl. a kamatos kamatszamitds képessége.

Ma ezzel szemben a bizalomnak az intézményekkel és technoldgiai rendszerekkel kapcsolatban
egyszerre kellene létrejonnie. Az intézményi bizalomnak lehet valos tapasztalati alapja,
azonban az ismeretlen, atlathatatlan és ujszerti algoritmusok, digitalis feliiletek, automatizalt
folyamatok kapcsan az atlagos iigyfél legfoljebb hihet benniik, tovabba hihet az azt miikodtetd
intézménynek, de a tapasztalati bizalom még aligha alakulhatott ki. A fogyasztd6 manapsag mar
nem az lgyintézd személyében bizik, hanem hisz egy platform, egy algoritmus helyes
miikddésében és annak megfeleld szabalyozottsagaban. Itt latszik milyen oriasi a feleldssége
az intézményeknek és a szabalyozdknak egy-egy 1j digitalis megoldas bevezetésekor!
Vélelmezhetd, hogy néhany év, esetleg egy évtized elmultaval mar hosszabb tavi tapasztalaton
alapul6 bizalom is felépiilhet a digitalis technologiakkal szemben, de e folyamatnak egyeldre
még az elején tartunk.

Ebben a digitalis kornyezetben a legfontosabb pénztudatossagi készség az, hogy a fogyaszto:
e pontosan tudja milyen pénziigyi szolgaltatast vagy terméket igényel,

mérlegelje az automatikus ajanlatot,

mi az, amit elfogadni szandékozik,

mikor kell lassitania a rendkiviil gyors automatizalt folyamatot és

mikor kell a féket behuzni és megéllni, mérlegelni ¢és végig gondolni a
kovetkezményeket is egy megalapozott dontés érdekében egy gyors impulziv kattintas
helyett.

Az elébb leirt kdrnyezetben az igazi kérdés tehat nem az, hogy valaki ismeri-e a pénziigyi
termékeket, hanem az: hogyan miikddik a tudasa a valtozo dontési helyzetekben. Az adaptiv
pénziigyi tudas nem definiciok és termékjellemzOk memorizélasa, hanem annak képessége,
hogy a dontési helyzetben a fogyasztd felismeri-e a pénziigyi kontextust, azonositja-e a
kockézatot, keres-e informaciot, mérlegel-e, és nem automatikus, sokszor a technologia altal
erdsen kiprovokalt reakcio alapjan dont-e. Ez a tudas nem statikus, nem lezart tananyag, hanem
kontextus fiiggd alkalmazasi képesség. Ez kiilondsen ott valik meghatarozova, ahol a dontési
kornyezet gyorsan valtozik, és az 0j helyzetek nem a korabbi mintazatokat ismétlik.

kksk

A tudas, ismeretanyag €s az alkalmazas, mikodés kozotti eltérést jol mutatjak az OECD/INFE
pénziigyi kultara felmérés legutobbi eredményei: Magyarorszag a pénziigyi ismeretek terén
kimagasloan teljesitett: a 39 vizsgalt orszag koziil a 4. helyen végzett. Ugyanakkor a pénziigyi
magatartds mutatoi alapjan a nemzetkdzi mezény utolsd6 harmadaban helyezkedik el. Ez igy
Osszesitésben az OECD orszagok atlaga szintjére helyezte hazankat.
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ISMERETEK ATTITUD PENZUGYI

MAGATARTAS
1. abra: Pénziigyi ismeretek Magyarorszagon
Forras: OECD/INFE alapjan sajat szerkesztés

A kihivas Magyarorszdgon ma mar nem elsdsorban a pénziigyi ismeretek bdvitése, hanem azok
megértése, értelmezése, ¢és dontési helyzetekben vald helyes alkalmazasa. Ez egyben a
kovetkez6 szakmai feladatot is kijeldli: az elért és meglévd, nemzetkozi szinten is versenyképes
magyar tudast még hatékonyabban kell atforditani a mindennapi pénziigyi dontési helyzetek
gyakorlataba, a tudas helyes alkalmazéséba.

3. BIZTOSITASI TUDAS FELMERESE

A Pénziranytii Alapitvany 2026 januarjaban orszagos online felmérést végzett a 7—13.
évfolyamos tanuldk korében. A minta nagysaga 7 743 6 volt. A kutatds célja az volt, hogy
feltarja a fiatalok biztositasi tudésat.

Az eredmények alapjan az alapfogalmak tobbsége ismertnek bizonyult, az atlagos teljesitmény
megkozeliti a megszerezhetd tudas haromnegyedét. A bizonytalansag a részleteknél jelenik
meg: a pontszamok visszaesése a konkrét biztositasi formak felismerésében €s az alkalmazasi
helyzetek értelmezésében jelentkezik. A hibatlan teljesitmény aranya alig 8 szazalék. Ez rimel
az OECD Altal jelzett altalanosabb problémara.

A felmérés ezért nemcsak a tényleges tudast mérte, hanem az onértékelést is vizsgalta.

Az eredmények szerint a didkok 69 szazalé¢ka alulértékeli sajat biztositasi tudasat.

A tulzott 6nbizalom aranya alacsony. Ez azt jelenti, hogy sok tanul6 tébbet tud, mint amennyit
sajat megitélése alapjan feltételez. A mért adatok alapjan ez a minta inkabb Ovatos. Az dvatos
onértékelés csokkenti a talzott kockazatvallalas esélyét, €s ugyanakkor nyitottsagot teremt a
tovabbi tanulasra.

Kimutathat6-e kapcsolat a biztositdshoz vald viszony és a tényleges tudésszint kozott?
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Az adatok egyértelmii Osszefiiggést mutatnak: azok a tanulok, akik fontosnak tartjdk a
biztositast, atlagosan masfélszer jobb eredményt érnek el a tudasteszten. A biztositashoz vald
pozitiv attitid magasabb fogalmi biztonsaggal és pontosabb alkalmazassal parosul.

Az OECD eredményei szerint a pénziigyi attitlid szoros kapcsolatban 4&ll a pénziigyi
magatartassal. A sajat adataink alapjan ez a kapcsolat mar fiatal korban kimutathat6 a tudasszint
¢s az attittid kozott. Ha az attitid gyenge, a tudas nehezebben stabilizalodik. Ha az attittid erds,
a tudas mélyebben beépiil és alkalmazhatobba valik.

Ha az attitid szerepe ilyen er6s, akkor a kovetkez6 kérdés az, mi formalja ezt az attitadot?

Az adatok alapjan a legerdsebb kiilonbség a csaladi tapasztalat mentén rajzolddik ki. Azoknal
a tanuloknal, akiknek a csaladjaban volt olyan helyzet, amikor a biztositas ténylegesen szerepet
jatszott, ott mérhetéen magasabb a tudasszint. Az attitidben a kiilonbség +31 szazalékpont.

Ha a csaladi tapasztalat ilyen erdsen differencidlja a tudasszintet és az attitlidot, akkor a kérdés
nem az, hogy sziikséges-e tapasztalat a pénziigyi kompetencia kialakuldsdhoz. A kérdés az,
hogyan biztosithato ez a tapasztalat strukturalt, kontrollalt kornyezetben. A valds kdresemények
tanulasi hatasa erds, de koltséges. A dontési helyzetek pedagdgiai modellezése ezért
kuleskérdés.

fgy a szimulacidalapu és gyakorlatorientalt oktatas lehetvé teszi, hogy a tanulok:
* kockazatmentes kornyezetben talalkozzanak dontési dilemmakkal
« ¢rzékeljék a kovetkezményeket
* dsszehasonlitsanak alternativakat
* visszacsatolast kapjanak sajat dontéseikrol.

A kutatas egyik fontos tanulsaga, hogy bar a pénziigyi ismeretek jelen vannak a kéznevelésben,
de tobb tantargy kozott széttagoltan. A tanulok 65 szazaléka nem emlékszik arra, hogy
biztositasrol vagy pénziigyi kockazatkezelésrdl tanult volna. Ez persze nem feltétleniil azt
jelenti, hogy nem talalkozott vele. Sokkal inkabb azt, hogy az ismeret nem ¢épiilt be egységes,
értelmezhetd rendszerbe. Ha a tananyag szétszortan, kontextus nélkiil jelenik meg, akkor a didk
nem tudja dsszekapcsolni a fogalmakat a sajat dontési helyzeteivel. Ez 6sszhangban van azzal
az eredménnyel, hogy az alapfogalmi tudas viszonylag stabil, az alkalmazas viszont
bizonytalan.

OSSZEFOGLALAS

A sajat adataink azt mutatjak, hogy a fiataloknal a tudés alapjai jelen vannak, de az alkalmazas
még nem stabil. A pénziigyi biztonsdg tehat nem abbdl fakad, hogy valaki ismeri-e a
fogalmakat. Abbodl fakad, hogy felismeri a dontési helyzetet, érti a kockazatot, és képes
mérlegelni. Es végsd soron ez donti el, hogy a pénziigyi tudatossag valodi biztonsagga valik-e.
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CSAK 5 BANK MARADHAT, AVAGY A BANKKONCENTBACI()
HATASA A BANK SZOLGALTATASOK SZINVONALARA

Bozsik Sandor
egyetemi docens, Miskolci Egyetem, sandor.bozsik@uni-miskolc.hu

OSSZEFOGLALAS

Nagy Marton gazdasagi miniszter egy konferencian amellett érvelt, hogy Magyarorszagon a
bankkoncentracio alacsony és 5 nagybank kellene csak. A fo érve a méretgazdasdagossag volt.
Jelen cikk azzal foglalkozik, hogy milyen elméleti érvek szolnak a magas, illetve alacsony
bankkoncentracio mellett, hogyan alakult a magyar bankrendszer koncentraltsaga az elmult 15
évben, majd a cikk osszehasonlitia a magyar bankrendszer jovedelmezoséget mas térségbeli
orszagok adataival, vegiil attekinti, hogy néhany jellemzé bankszolgaltatas esetében tényleg
olcsobbak-e a nagybankok a kisebb bankokhoz képest. A cikk altalanos megallapitisa az, hogy
nem lehet altalanossagban kijelenteni, hogy a koncentralt bankrendszer jobb, mint a kevésbé
koncentralt, és az sem igazolhato, hogy a nagyobb bankok olcsobb bankszolgaltatasokat
kinalnak, vagy alacsonyabb jovedelmezoségiiek lennének, mint a kisebb bankok.

1. BEVEZETES

Nagy Marton gazdasagi miniszter 2026. februar 15.-én a Nemzeti K6zszolgélati Egyetem 15
éves fennalldsanak tiszteletére rendezett konferencidn arrol beszElt, hogy a magyar
bankrendszerben talsdgosan sok bank van, és ez az oka annak, hogy a magyar
bankszolgaltatasok dragabbak, mint a térségbeli orszagokban. A 7 nagy bank helyett 5
nagybank kellene. Az altala javasolt bankok az OTP, az MBH, a K&H, az Unicredit voltak.
»Az 5. hely kiaddo” — mondta. (Palko, 2026a) Véleménye nem tjdonsag, 2019-ben is sokallotta
az akkor 35 pénzintézetet. (
Késobb egy Facebook bejegyzésben igy indokolta véleményét: ,,Egy kis kozgazdasagtan: ha
kevesebb nagy bank van, akkor a bankrendszer hatékonyabb (mérethatékonyabb), azaz
olcsobban miikddik. Ez lejjebb hozza a pénziigyi termékek arat, és igy nagyobb versenyt
general. Erre nemzetk6zi példak is rendelkezésre allnak, ugy mint Svédorszag vagy Ausztria,
ahol kevesebb mint 5 nagy bank miikodik.” Jelezte, hogy akit bdvebben érdekel a téma, annak
egy korabbi, 2006-os MNB-s elemzését tudja ajanlani.
Torténelmi érdekesség, hogy a bankrendszer I1. Vilaghabortt kdvetd allamositasa utan, 1948-
ban a Magyar Nemzeti Bank mellett szintén 5 kereskedelmi bank jellegli pénzintézet miikodott.
(A takarékszovetkezetek 0jboli miikodését csak az 1956-os forradalom utan engedélyezték
ujra.) Ezek a kovetkezok voltak (Palkd, 2026b):
1. Az Orszagos Takarékpénztdr (OTP), ami a lakossagi megtakaritdsokat és hiteleket
kezelte,
2. aMagyar Kiilkereskedelmi Bank (MKB), ami a kiilkereskedelmet finanszirozta, és
devizatigyleteket végzett,
3. az Allami Fejlesztési Bank, aminek feladata az dllami beruhazasok finanszirozésa volt,
4. az Altalanos Ertékforgalmi Bank (AEB)a kiilflddel kapcsolatos pénzmozgasokat
bonyolitotta,
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5. valamint a Pénzintézeti Kézpont, ami kvazi bankfeliigyeletként miikodott, és egyéb
hatdségi feladatai voltak.

A rendszer jellegzetességeit az alabbiakban foglalhatjuk 6ssze:

1. A bankok kozott nem volt verseny, mindenki monopoljoggal végezte a sajat
kortilhatérolt feladatat.

2. A vallalati folydszamla-hitelezés €s betétgytlijtés a Magyar Nemzeti Banknal volt, tehat
0 is ellatott kereskedelmi banki funkcidkat, de hitelezés nem volt iizleti tevékenység,
arra adott hitelt, amire a népgazdasagi tervek lehetdséget adtak. Ez vonatkozott az
Allami Fejlesztési Bank altal nytjtott hitelekre is.

3. A hitelnyujtas valgjaban a népgazdasagi tervek pénziigyi folyamatainak ellendrzését
szolgaltak.

A fentiek mindazonaltal hamis analogiara utalnak. Nagy Marton nem kivanja felszamolni a
kétszintli bankrendszert, épp ellenkezdleg: érvei alapjan a miikodését szeretné tovabb
javitani. Masrészt a nemzetgazdasdgi miniszter nem 6t bankrél, hanem ot
nagybankroél besz¢l, tehat nem arrdl szol az elképzelése, hogy ellehetetlenitené a versenyt,
hanem a lényege az, hogy a jelenlegi 7 nagybank helyett csak 5 nagybank maradjon. A
miniszter felsorolasabol az Erste Bank, a Raiffeisen Bank és a CIB Bank maradt ki. Végiil a
miniszternek nem ideoldgiai, hanem els6sorban mérethatékonysagi, vagyis kozgazdasagi
érvei voltak a maitdl eltérd piacszerkezet mellett, amihez nem allamositasok ¢és
intézménybezarasok, hanem 0sszeolvadasok vezethetnek el. (Tertak, 2026)

Mindazonaltal kijelentése vihart kavart. A felsorolasabol kimaradé bankok mind kijelentették,
hogy tartésan magyar piaci szereplok kivannak maradni, és ramutattak arra, hogy mogottiik
tékeerds multinacionalis anyabankok allnak.

Az aggodalmakat erdsitette, hogy a kormanyzat a koradbbiakban is ¢lt az altala kivanatosnak
tartott tulajdonosi és piacszerkezeti allapot elérése érdekében hatdsagi eszkozokkel. Az dgazati
kiilonadok rendszere kiilondsen alkalmas volt erre, mivel ezek a kiildnadok a savos
progresszivitasuk miatt hatranyosan érintik a nagyobb piaci szereploket, mig a ,,barati” cégek
allami tamogatasokra, allami beszerzésekre és egyéb kedvezményekre szamithattak. Példaul a
reklamado bevezetésekor annyira progressziv volt, hogy a legnagyobb ad6zd, az RTL klub
arbevételének 50%-t is elvonta, mig a magyar tulajdonban 1évé TV2-t az 4llam mentesitette az
adofizetés alol. Sdvosan erdsen progressziv ado a kiskereskedelmi adod is.

A pénzintézetek 2010 ota szintén jelentds dgazati adokat fizetnek. Ezek a 2010-ben bevezetett
pénzintézeti ado, a 2013-ban bevezetett tranzakcids illeték, valamint a 2022-ben bevezetett
bankado, melyek Osszességében csak 2025-ben 500 milliard forintos elvonast jelentettek a
szektorbol. (A pénzintézeti add és bankado szintén progressziv, azaz a nagybankokat jobban
sujtja.)

2. IRODALMI ATTEKINTES

Nézziikk meg, hogy a szakirodalomban milyen érveket emlitenek a nagyobb bankkoncentracid
mellett
1. Meéretgazdasagossdg — Ezt emlitette Nagy Marton. Egy bank mikodtetésének -
méretétdl fiiggetleniil — jelentds koltségei vannak. Ezek egyrészt a bankokkal szembeni
prudencialis kovetelmények teljesitésébdl addodnak (adatszolgaltatasi kovetelmények,
banki informatika koltségei, eszkoz-forras kezelési koltségek, a dolgozok képzése, az
irdnyitas, belsé szabalyzatok kialakitasanak raforditasai). Fix jellegi koltségnek
tekinthetok (legalabbis révid tavon) a fidknyités, fiokfenntartas koltségei, a személyi
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3.

4.

jellegti raforditasok. Minél nagyobb a bank, annal kisebb az egységnyi bevételre jutd
fix koltség, igy annal kisebb a banki szolgaltatasok koltsége, ami vagy a bank profitjat
noveli (ha gyenge a verseny), vagy a bankszolgaltatdsok arat csokkenti (ha erds a
verseny).

Kockézatporlasztas — Minél nagyobb a bank, annal kevésbé érintik az egyes ligyfeleket,
vagy egyes piaci folyamatokat érintd egyedi veszteségek (Duho et.al., 2020). A nagy
bank ugyanis jobban tudja teriteni a kockazatokat. Ezt néhany kockazattipus példajan
mutatjuk be.

a. Hitelezési kockazat — Egy kis takarékszovetkezet csak a falujdban mikodo
agrarvallalkozasokat finanszirozza. Ha egy lokalis jégeso elveri a termést, az
adosai nem lesznek képesek visszafizetni a felvett hitelt, a takarékszovetkezet is
bajba kertil. Kicsit magasabb szinten, egy kizarélag hazai ligyfeleket kiszolgélo
bank ki van téve az orszagkockazatnak. Ha az adott orszag gazdasagi helyzete
romlik (valutavalsag, recesszid, magas inflacio), akkor az addsai koziil olyan
sok tonkre mehet, hogy a bank miikddése is kérdésess¢ valik. Egy tobb
orszagban is miikodo bankot, a szerteagazd tevékenységi kore miatt ez kevéssé
érinti. (Yagli, 2020)

b. Likviditasi kockdzat — Egy nagybank ismertebb, igy konnyebben jut akar
nemzetk6zi forrasokhoz is, mint egy kisebb, kevésbé ismert bank. (Tiryak,
2024)

c. Arfolyamkockazat — A nagyobb iigyfélkor konnyebben kezelhetévé teszi a
kiilonboz6 devizatigyletekbdl eredd arfolyamkockézatot. Az importald cégek
devizavasarlasait kiegyenlitheti az exportald cégek devizaeladasaibodl anélkiil,
hogy a devizapiacok igénybevételére kényszeriilne. (Abbassi-Brauning, 2023)

Nagy iigyfelek kiszolgalasi lehetdsége — A nagy hiteligényli tligyfeleket csak egy
jelentds pénzforrassal rendelkezd bank tudja kiszolgélni. A konzorcialis hitelezés draga.
Nemzetkozi beagyazottsag — Egy nagybank olcson tudja magat a kiilfoldi pénziigyi
piacokrol finanszirozni.

Ismertség — A nagy bank ismertsége miatt az tigyfelek akkor is ezt valasztjak, ha nem a
legolcsobb pénziigyi szolgaltatast nydjtja. A nagy bank neve 6nmagéaban reklamhatas
¢s a nagy bankban nagyobb az iligyfelek bizalma is. (Corvoisier — Gropp, 2002)

Sajnos a bankkoncentraciora mellett sz6l6 érvek mellett mindig van ellenérv is a nagy
koncentracio ellen. (Kappel — Werner, 2012)

1.

3.

Ha nagy a koncentraci6, a bankok kozotti verseny intenzitasa csokken, az oligopol
piacon a résztvevok hajlamosan az araikat ,,0sszehangolni”, igy a méretbdl eredd
hatékonysdg a banki profitokban csapodik le, és nem a bankszolgéltatasok aranak
csokkenésében. A magas koncentracié ahhoz is vezethet, hogy egyes piaci igényeket a
bankok nem vagy nem elég rugalmasan szolgalnak ki, kvazi hatésagként kezdenek el
miikddni és nem tligyfélorientalt szolgaltatoként.

Ha tal nagy a bank, egyre attekinthetetlenebbé, kevésbé ellendrizhetoveé valik a
tevékenysége. Ez a ,,nem tudjuk, min iiliink” jelensége. A gyenge ellenérzés viszont a
bank kitett a hitelezési csaldsoknak, a tézsdei veszteségeknek, a tulkoltekezésnek.
Tipikus példaja volt ennek a Barings Bank 1992-es csddje, ahol egy szingaptri tigyndk
tézsdespekulacioja vezetett a bank megsziinéséhez. (Stein, 2000)

A nagy tigyfelek bukasa nagy veszteséghez vezethet.
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4. A nemzetkzi beagyazottsag miatt nagyobb a fertdzési hatds veszélye. Ha a bank aktiv
a nemzetkozi piacokon, a kiilfoldi piacok 6sszeomlasa nagy veszteség forrasa lehet.
5. A bankra visszaiithet a nagy ismertsége, ha veszteségesen vagy rosszul gazdalkodik.

Végezetiil, a tal nagy bankok kialakulasa ahhoz vezethet, hogy a bank kockazatos
tevékenységekbe fog, aminek a varhat6 profitja magas. Ha az lizlet bevalik, a bank részvényesei
oriilhetnek, ha viszont az iizlet veszteségessé valik €s a bank beddl, az dllam kénytelen a bankot
megmenteni, mivel a bank csddje fizetésképtelenné teheti az egész gazdasagot. A nagy bank
vezetdi is tudjak, hogy a banki nyereséget privatizaljak, mig a veszteséget allamositjak, ezért
nagy lesz a csabitasuk arra, hogy kockaztassanak. Ezért javasolta 2008-as valsag tapasztalataira
hivatkozva Paul Krugman, hogy a nagybankokat fel kell aprozni (,,Too big to fail.”) (Krugman,
2009)

3. MAGYAR BANKRENDSZER KONCENTRALTSAGA

Ha megnézziik a magyar bankrendszer koncentraltsagat mérlegféosszeg szerint, akkor mar
most is erds koncentraciot latunk. Az allami tulajdonti és specidlis feladatokat ellato
pénzintézeteket kivéve az OTP a teljes eszkozallomany 50%-t birtokolja, mig az MBH-val
egylitt a 65% a piaci részesedésiik.
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1. &bra: A nem allami tulajdonu kereskedelmi bankok mérlegféosszege 2024-ben
Forras: MNB Aranykényv

A pénzintézetek szdma is erdteljesen csokkent. A portfolid online lap kigytijtése szerint 2008
és 2024 kozott a hitelintézetek szama 47-r6l 27-re csokkent, mikdzben a hitelintézetei
fioktelepek szdma 10-r61 9-re valtozott. (Palkd, 2026a) A koncentracid folyamata kiilondsen a
2020-as években gyorsult fel. Magyarorszagon 15 tranzakcio tortént 2019 6ta, ami a régio
orszagai koziil a legmagasabb szam. Jelenleg Magyarorszdg bankkoncentracidos mutatdja a
Herfindahl-Hirschman index alapjan atlagos.

A fentiek alapjan nem lehet azt allitani, hogy a magyar bankrendszer koncentracidja alacsony
lenne, inkabb a forditottja igaz.
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4. MIERT MAGASAK A MAGYAR PENZINTEZETI SZOLGALTATASOK ARAI?

A magyar pénzintézeti szolgaltatasok az elmult években jobban néttek, mint a tobbi régiods
orszagokban. Ennek oka azonban inkdbb a pénzintézeteket terheld specidlis elvondsok
lehetnek, mint a bankkoncentracio.

A Magyar Nemzeti Bank kimutatdsa jol mutatja miért ndtt jobban hazadnkban a

bankszolgaltatasok ara, mint a kornyezé orszagokban.
Pénziigyi szolgdltatdsok fogyasztoi
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Forrds: Eurostat, MNB.

3. abra: A pénzintézeti szolgaltatdsok aranak alakulasa hazankban és néhany kornyezd
orszagban
Forras: MNB (2025), Eurostat

A pénzintézeteket terheld adok novekedése nem jart a bankok profitjanak csokkenésével, s6t
2023-ban és 2024-ben a magyar bankok nyeresége régios dsszehasonlitdsban is kimagaslo volt.
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4. ébra: A bankok tékeardnyos eredményének atlaga 2023-ban és 2024-ben
Forras: EBA, 2025

A kiilonadok lathatolag nem csokkentik a bankok nyereségességét. Valoszinlileg inkabb
forditott a kapcsolat. A kiillonadok bevezetése és mértéke kalkulalhatatlan kockéazatot jelent a
bankok szédmara, akik a magasabb kockézat miatt magasabb megtériilést varnak el a
magyarorszagi tevékenységiiktol.

5. OLCSOBBAK-E A NAGYBANKOK?

A kérdést megkozelithetjiik ugy is, hogy igazolhato-e, hogy a nagyobb bankok olcsobbak. E
kérdés megvalaszolasdhoz a bankmonitor.hu honlapjarol letdltottem néhany jellemzé passziv
¢s aktiv bankszolgaltatas kondicidit mind a lakossagi, mind a vallalati hitelek esetében. Az dbra
szoveges leirdsa tartalmazza a konkrét pénziigyi szolgaltatds kondicioit és a nyujtd bankok
neveit.

Nézziik eldszor a lakossagi bankszolgaltatasokat!

Osszeg: 20 MFt, Lejarat: 20 év; Jovedelem: UniCredit MagNet MBH Raiffeisen

havi | mFt, Ingatlan értéke: 40 MFt. (2,88%) (2,89%) (3,01%) (3,05%)

Osszeg: 5 MFt; Jovedelem: 700 Eft/ho, MagNet Bank Raiffeisen Bank CIB Bank MBH Bank

Futamidé: 5 év; Fix kamat (10,35%) (10,35%) (10,39%) (10,61%)

Havi bér: 700 EFt, Eletkor: 40 év, 2 CIB Bank Erste Bank UniCredit Granit Bank

ingyenes pénzfelvét, 70 vasarlas/ho 0/0) 0/0) (0/5 196) (1 956 /5 448)

Osszeg:2 MFt CIB Bank K&H Bank Granit Bank MagNet Bank
(8%) (8% -90 nap) (8% - 3 honap) (7% -3 hé— 12 ho)

crer

dijak, valamint betéti kamatok 2026. marcius 3-an

Forras: bankmonitor.hu
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Az Otthon Start hitel esetében a legolcsoébb 4-bdl 3 nagybank, de csak kettd volt rajta a
gazdasagi miniszter listajan. A személyi kdlcson esetében a listan szerepld egyetlen nagybank
csak a negyedik, mig a kisbanknak szamit6 MagNetBank a legolcsobb. A munkabérszamla
esetében az UniCredit fért ra a listara, bar a 4 listavezetd bankbol 3 nagybank. A lekotott betétek
esetében a K&H volt rajta a Nagy Marton-féle listan és két bank nem nagybank.

A vallalati bankszolgaltatasok esetében is hasonlé a kép. A nagysdg nem garancia az
olcsosagra, igaz nem is mond ellent neki.

Osszeg: 20 MFt, Lejarat: | év; Arbevétel:2 Erste Bank MBH KAVOSZ

Mrd Ft, Ingatlan fedezete mellett (I h BUBOR +2%) (I h BUBOR - 3%) (I h BUBOR - 3%)

Osszeg: 20 MF¢; Lejarat: | év, Arbevétel: 2 UniCredit Raiffeisen Bank MBH Bank MagNet Bank

Mrd Ft, Ingatlan fedezete mellett (8,5%) (8,5%) (8,5%) (8,5%)

Osszeg: 20 MF¢; Lejarat: 5 év, Arbevétel: 2 OTP Bank UniCredit Raiffeisen Bank MBH

Mrd Ft, Ingatlan fedezete mellett (I h BUBOR + 3%) (fix 9,5%) (fix 9,5%) (fix 9,5%)

Osszeg: 50 MFt-nal nagyobb kimend Erste UniCredit K&H CIB

utalas (O Ft+045% max  (0Ft+0,45% (6229-045%  (7075-0,45%
20 EFt) max 20 EFt) max 20 EFt) max 20 EFt)

crer

2026. marcius 3-an

Forras: bankmonitor.hu

A Széchenyi-kartya esetében 3 bankbol 2 nagy, de csak az MBH van a gazdasagi miniszter
listdjan. A piaci forgdeszkdzhitel esetében az MBH a harmadik, és a MagNetBankon kiviil a
tobbi nagybank. A beruhazasi hitel kategoriaban szerepel egyediil a legnagyobb magyar bank
az OTP, igaz az elsd helyen, és itt minden bank nagybank. A vallalkozo6i szdmlacsomagok
esetében is csak nagybankokat taldlunk, itt az UniCredit és a K&H volt a Nagy Marton-féle
listan.

Osszességében azt allapithatjuk meg, hogy a vallalati iigyfelek esetében szamit a nagysag. A
legolcsobb ajanlatokat tilnyomo tobbségében nagybankok kinaljak, de itt sem igaz az, hogy az
minél nagyobb a bank, annal olcsobb.

6. KOVETKEZTETESEK

A fentiek alapjan az alabbi kovetkeztetéseket vonhatjuk le.

1. Mind az elmélet alapjan, mind pedig a régidbeli 6sszehasonlitasbol kiindulva, nem
allithatjuk azt, hogy a koncentrdlt bankrendszer, vagy 4&ltaldban a nagybankok
dominancidja garancia lenne a bankszolgaltatdsok alacsony &rara. Az alacsony
koncentraltsagnak is megvannak a maga eldnyei (élesebb a verseny) és a nagyobb
koncentraltsagnak is (méretgazdasagossag, kockazatporlasztas).

2. Az, hogy hol, milyen koncentracié alakul ki, célszerii inkabb a piaci folyamatokra bizni.
Az Eurdpai Unid egységes pénziigyi piaca a garancia arra, ha egy helyen alacsony
hatékonysaguak a pénziigyi piacok, akkor szdmitani lehet arra, hogy a kiilfoldi
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konkurencia megjelenik. Természetesen csak akkor, ha piactorzitd allami beruhazasok
nem rettentik el a befektetdket.

3. A magyar bankszolgaltatdsok magas araért inkabb a kiilonadok, valamint a magasabb
szabalyozo6i kockazat miatti magasabb elvart profit okolhatd. A pénziigyi szolgéltatasok
dragasaga egyébként a gazdasagi novekedést is visszaveti. A magas hitelkamatok miatt
a beruhazasok finanszirozési koltsége nd, ha ezt dllami kamattamogatassal potoljak,
akkor a megugro koltségvetési hiany okoz magasabb orszagkockazatot.

4. A pénziigyi szolgaltatasok arainak 0sszehasonlitasanal viszont latszik, hogy a gazdasagi
novekedés szempontjabol fontos vallalati szegmensben a nagybankok szerepe
elvitathatatlan.

5. Osszességében a jovében varhato a banki koncentracio tovabbi erésddése, ezt felesleges
korményzati intézkedésekkel erdltetni.
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PENZUGYI KOZPONTOK ES D(")NT,ESHOZATA’L —BUDAPEST
HELYE A NEMZETKOZI PENZUGYI TERBEN

Incze Zsombor
PhD hallgat6, Miskolci Egyetem, email: zsombor.incze@incze.hu

OSSZEFOGLALAS

A tanulmany Budapest nemzetkozi pénziigyi halozatokban betoltott szerepét vizsgalja. A szerzo
egy hibrid elméleti keretrendszert hoz létre szociologiai, gazdasagfoldrajzi és
gazdasagtorténeti megkozelitésii modellek 6tvozésével. A tanulmany térténelmi analogidkon
(Amszterdam, Sanghaj) és az OTP Bank mint regionalis multinacionalis szereplo esetelemzésén
keresztiil mutatja be, hogy Budapest pozicioja tulmutat a klasszikus ,,fiiggo félperiféria”
modelljén. Az eredmények ravilagitanak, hogy a magyar fovaros kettos karakterrel bir:
mikézben a globalis befektetési bankok szamara kulcsfontossagu, magas hozzdaadott értékii
szolgaltato kozpont (back-office/outsourcing), sajat jogan regionalis parancsnoki és ellenorzo
funkciokat (command and control) is gyakorol. A tanulmany végiil hangsulyozza a szabalyozasi
stabilitas és a bizalom jelentéségét a regiondlis kozponti szerep hosszu  tavu
fenntarthatosagaban.

Kulcsszavak: pénziigyi kézpontok, Budapest, globdlis pénziigyi halozatok, parancsnoki
funkciok,

1. BEVEZETES

A nemzetkozi pénziigyi kozpontok szerepe és jelentdsége a pénziigyi rendszer létrejottével
egyidds. A bankok, kereskedd ¢és elszamolohazak kozotti bizalmi kapcsolat adja az alapjat
annak, hogy a szektor globalis halozatta valva johetett 1étre. A globalis pénziigyi halozatok
térbeli szerkezete ahogy a korabbi évszazadokban, Ggy az elmult évtizedek soran is folyamatos
valtozasokon ment keresztiil (Pasztor, 2018)..

Jelen tanulményomban arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy Budapest jovoképét a Gal
(2015) altal meghatarozott globalis kiszolgalo, fiiggd pozicid mentén érdemes-e keresni, vagy
képes a varos a dinamikusan valtozo térben a Sassen (1991) altal bevezetett parancsnoki €s
ellenérzé kézponti szerep irdnyaba elmozdulni.

A legfontosabb hipotéziseim ezért alapvetden annak mentén csoportosulnak, hogy vajon képes-
e egy félperiférids helyzetli orszag fovarosa (Budapest) valddi parancsnoki funkcidkat
gyakorolni, vagy megreked a kiszervezések, hattérmiiveletek teriiletén? A hazai pénziigyi
szektorban a multinaciondlis toke fejlédése (OTP Bank) és a Ddobronte (2018) szerint
kiemelkedden fejlett APS (Advanced Producer Services) szektor milyen szerepet jatszik
Budapest régids kdzponti (Cassis, 2018) jellegének kialakulasaban?

A tanulméany moddszertana alapvetden egy elméleti szintézis mentén épiil fel, foként Sassen
(1991) és Cassis — Wojcik (2018) konyvében leirt keretekre alapozva, Church (2018) bizalmi

crer

ezen elméleti szintézisbdl 1étrehozott hibrid modell mentén végzem el. Két pénziigyi kozpont
felemelkedését (Amszterdam utdn London, valamint az elmult idészakban Sanghaj) vizsgalva
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torténelmi megkozelitést, az OTP Bank példajan keresztiil pedig kvalitativ esetelemzést is
alkalmazok.

A tanulmanyom felépitése is ezt tiikkrozi. E16sz0r a vezetd pénziigyi kdzpontok kialakulasarol,
a kozpontta valas altalanos jellemzdirdl szamolok be, majd Amszterdam jelentdségének
London irdnyaba torténd elmozdulasat és Sanghaj eléretorését a kinai gazdasagi erdsodés
jegyében mutatom be. Budapest rovid torténetét harom szakaszban vizsgalom. Ezt kdvetéen
megalkotom az elméleti szintézist, majd pedig — egy rovid kitérével Budapest €s az OTP Bank
jellemzdinek bemutatasaval — elemzem Budapest jelenlegi helyzetét. Végiil az eredményekbdl
levont kdvetkeztetések mentén javaslatokat fogalmazok meg.

2. ANEMZETKOZI PENZUGYI KOZPONTOK KIALAKULASANAK ALTALANOS
FELTETELEI

A pénziigyi kozpontok kialakulasanak legfontosabb eléfeltételei atfedést mutatnak a modern
kapitalizmus Weber (1927) altal leirt, a raciondlis tokeelszdmolashoz kapcsolddo hat feltétele
koziil elsdsorban a raciondlis jogrendszerrel és a gazdasagi ¢élet kommercializalodasaval. A
weberi formalis racionalitds nélkiil a pénziigyi kozpontok kiszdmithatd intézményi kornyezete
nem teremthetd meg.

A masik alapvetd fontossagi szempont a pénziigyi kozpontok mitkddése kapcsan a gazdasagi
folyamatok tdrsadalmi beadgyazottsdga. Ahogy a gazdasagszocioldgia alapvetései (Granovetter,
1985) ramutatnak, a piaci tranzakciok nem értelmezhetdk a szereplok kozotti bizalmi héalozat
nélkiil. A nemzetkozi pénziigyi halozat esetében ez a bizalom nem csupan egy tdmogatd
tényezd, hanem maga az infrastruktira, amelyen a pénz dramlésanak, elszdmoldsanak alapvetd
feltétele. Ahogy azt 2025 augusztusdban a Mdsodik Nemzetkozi Pénziigyi Csucstaldlkozon tobb
banki felsévezetd is elmondta, a bizalom adja a bankszektor miikodésének alapjat, kiépitése
pedig hosszu ideig tart. (Hamori, 2025) A granovetter-i gyenge kotések azok, amelyek ezt a
bizalmi hal6zatot dsszetartjak: erds, lokalis, csaladi hal6zatok mar csak a halozat méretei €s
kiterjedése okan sem tudnak létrejonni, azonban a k6zos szakmai szocializacio €s a héalozat
miikddésének normadi, a ,,k6zds nyelv” lehetévé teszi, hogy a bankérok a vilag minden részén
egymast megértve iizleteket kothessenek.

A fenti feltételek figyelembe vétele mellett mar kdnnyen tovabbléphetiink Cassis (2018)
jellemzése irdnyaba, amely szerint a nemzetk6zi pénziigyi kdzpontok (International Financial
Center, IFC) olyan varosi terek, amelyekben a pénziigyi szolgaltatasok €s kozvetitdk stirlisége
a méretgazdasagossag révén hatékony tranzakcio-koordinacidt €s elszamolast tesz lehetéve.
Egy kozpont regiondlis vagy globalis jelentdségét alapvetden a piaci likviditas és hatékonysag,
a szolgaltatasok széleskoriisége, valamint a technoldgiai €s informécios infrastruktira magas
szinvonala hatarozza meg.

Ebben a fejezetben a vezetd pénziigyi kdzpontok altaldnos jellemzdinek bemutatdsa mellett
torténelmi példaként Amszterdam felemelkedését és jelentOségének csokkenését, valamint
Sanghaj fejlodése keriil kiemelésre.

2.1. Vezet6 pénziigyi kozpontok

Szamos vezetd pénziigyi kozpont 1étezik, azonban ezek globalis jelentdsége folyamatosan
valtozik. Cassis (2018) Osszefoglaloja mentén az latszik, hogy a legutobbi ilyen valtozas a
2008-as valsagot kovetden ment végbe. 2008 elétt New York, London, Tokio, Frankfurt, Parizs,
Hong Kong, Szingapur és Ziirich (Genffel egyiitt) alkotta a globalisan legfontosabb pénziigyi
kozpontok csoportjat. 2008-at kdvetden feljott melléjiik Sanghaj (Pekinggel egyiitt), valamint
Hong Kong és Szingapur megeldzte Frankfurtot és Parizst. Altalanossagban kijelenthetd, hogy
a meghatarozo pénziigyi kozpontok felemelkedése szorosan Osszefiigg a befogadd orszag
gazdasagi erejével és nemzetkozi versenyképességével; egyben azonban a hosszu tdvon stabil

147



kozponti szerephez elengedhetetlen a kiszdmithatd politikai intézményrendszer, a mély és
likvid tke és pénzpiac valamint a szilard helyi valuta. Egy IFC jelent0ségét a hozza kapcsolddo
globalis pénziigyi alapfunkciok is befolyasoljak: Kovacs — Tertak (2025) példaul a LIBOR
torténetén keresztiil tulajdonképpen London pénziigyi kdzponti szerepének egy meghatarozott
szempontbol torténd megerdsddését majd meggyengiilését mutatja be. Chari et al (2025)
riportja szerint a jelenleg zajlo geopolitikai valtozasok kozepette a globalis pénziigyi
kozpontoknak a fragmentacidval, az egyes blokkok egymastdl valo elkiiloniilésével kell
szamolniuk. Ennek eredménye a kézpontok globalis jelentdségének csokkenése, és példaul az
is, hogy egyes orszagok (Kina, Oroszorszag, Iran) kiépitették a nyugati hatdron tuli fizetéseket
kiszolgalo infrastruktarak alternativait.

2.2. Amszterdam jelentéségének London felé mozdulasa

Amszterdam, mint pénziigyi kozpont, alapvetden a 17. szdzad soran emelkedett fel,
0sszhangban Hollandia és Amszterdam, mint kikotovaros szerepének erdsddésével. Az allami
politika is tdmogatta az innovaciot, igy az els6 modern értékpapirtézsde is Amszterdamban jott
l1étre 1602-ben. A pénziigyi innovacié azonban folyamatos volt, és bar a maga koraban (1609)
az amszterdami Wisselbank kozponti banki jellege korszerlinek szamitott, a Bank of England
kozel 90 évvel késObbi 1étrejottére mar jobban tudta szolgalni a kereskedelem elvarasait: a BoE
részvénytarsasagként hatékony, a tulajdonosok érdekeit képviseld igazgatosagot kapott, a
Wisselbank azonban egyszerre volt alarendelve a kiilonbozd politikai intézményeknek és a
Holland Kelet-Indiai Tarsasagnak is. A BoE lehetdvé tette a nemzetkdzi kereskedelem
multilateralis elszamolasat, mig a brit allam finanszirozasanak tokepiacokon keresztiil torténd
kifejlesztése nem csak magat az allamot tette erdsebbé, de a tokepiac fejlesztését is magaval
hozta. (Church, 2018)

Amszterdam jelentdségének szamottevd csokkenését ugyanakkor a stabilitas hianya okozta. Az
angol-holland héboruk soran a Wisselbank megszegte az alapité okiratat, és kdlcsont nyujtott a
csdd szélén 1évé Holland Kelet-indiai Tarsasdgnak, aminek hatasara a bank Osszezuhant, a
kiilfoldi betétesek rohamjat hozva el magéaval. A bank feltokésitési kisérletei nem sikeriiltek,
végiil felszamolasra keriilt sor — az egyszer elveszett bizalmat nem lehetett visszaszerezni.
(Church, 2018)

A véros globalis pénziigyi kozpont jellegének végét a Napodleoni haboruk jelentették. A francia
megszallast kovetben Amszterdam kiszorult a nemzetkdzi finanszirozasi tranzakciokbol.
Mindekozben London folyamatosan erésddni tudott, hiszen a franciak eldl az eurdpai nemesek
éppen oda tudtak kimenekiteni a vagyonukat. Osszességében az, hogy Amszterdam politikai és
pénziigyi stabilitasanak megingasa idében 0sszeért London politikai és pénziigyi stabilitasanak
megerdsddésével, egyértelmiivé tette, hogy a vezetd pénziigyi kozpont szerep atkeriilt a
kontinensrél a Brit Birodalom f&varosaba. Amszterdam példaja jol mutatja a bizalom
fontossagat, melynek abban a korban London jobban meg tudott felelni. (Church, 2018)

2.3. Sanghaj erésodése a kinai eléretorés jegyében

Kina gazdasagi jelentdségének folyamatosan és stabilan névekvod mivolta alapjaiban hatdrozta
meg az elmult évtizedek globalis erdviszonyainak alakulasat, egyben pedig a kinai pénziigyi
esetében a pénziigyi kozpontok fejlédése a realgazdasagi novekedést koveti. Azonosithatd
azonban egy funkcionalis elkiiloniilés az egyes kinai kozpontok kozott: Hong Kong
klasszikusan az azsiai-csendes Ocedni térség globalisan jegyzett pénziigyi, tokepiaci kozpontja,
Sanghaj a pénziigyi-kereskedelmi, Peking pedig a politikai-szabalyozoi kozpontja az
orszagnak. (Meyer, 2018)

Sanghaj er0sodése alapvetden Kina erdsodésével futott parhuzamosan: a szerepe Kinan beliil
nem valtozott, azonban mint a kereskedelmi halézati kozponti szerepld, a kereskedelem
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fejlodésével a fontossdga, mas kozpontokkal vald Osszekapcsoltsdganak mértéke is
folyamatosan novekedett. Meyer (2018) kiemeli, hogy a szabalyozd szervek (pl. Kinai Népi
Bank — PBOC) jelentds felhatalmazast adtak a Sanghaji kirendeltségeiknek a piacorientélt
Ez a folyamat Sanghajt a sassen-i értelemben (Sassen, 2005, 1991) is parancsnoki és ellendrzési
kozpontta emelte a belfoldi és a régios kereskedelmi, pénziigyi haldzatok vonatkozasaban.
Sanghaj szerepe azért is kiilonleges, mert Hong Kong globalis pénziigyi kozpont jellege a
Church (2018) féle bizalom és ragadossag (stickiness) koncepciok mentén is stabil szereppel
rendelkezik a globalis toke és a kinai gazdasag kozotti kapcsolat megteremtésében. Sanghajnak
ezért Hong Kong ,arnyékaban” kellett megtaldlnia sajat profiljat, amelyet elsdsorban a
kereskedelmi kapcsolatok pénziigyi kiszolgalasa jelent. Sikere egyben ravilagit a politikai
tamogatas ¢s a kiszamithaté szabdlyozasi kornyezet fontossagara a kozponttd valas
folyamataban.

3. A GLOBALIS PENZUGYI KOZPONTOK HIBRID ELMELETI KERET-
RENDSZERE

Pénziigyi kozpontokrol tobben értekeznek, tobb szempont mentén értékelve Oket. (Cassis-
Wojcik, 2018; Cassis, 2008; Sassen, 2005; Sassen, 1991; Reed, 1981; Kindleberger, 1974)
Jelen tanulmanyban Saskia Sassen ,,Globalis varosok™ koncepcidjat és hét szervezd elvét
otvozve Youssef Cassis és Dariusz Wojcik konyvében leirt nemzetkdzi pénziigyi kozpontokra
vonatkozd elméleti kereteivel egy olyan hibrid kvalitativ szempontrendszert hozok Iétre,
amelyben Budapest pénziigyi kdzponti szerepe elemezhetdveé valik. A szerzdk eltérd szakmai
hattere, tudomanyos munkassaga egy olyan multidiszciplinaris keret megalkotasanak
lehetdségét adja meg, amely a hagyomanyos értékelési modellekhez képest, mint amilyen
példaul a Global Financial Centres Index (Z/Yen Group & CDI, 2026) eltéro értékelési keretet
biztosit.

3.1. Iranyitasi funkciok és utfiiggoség

Saskia Sassen (1991) alapvetd tézise szerint a globalis varosok a vilaggazdasag ,,iranyitasi €s
ellendrzési” (command and control) kdzpontjaiként funkcionalnak. Ezek a varosok mar nem
csupan a kereskedelem csomopontjai, hanem a globalis tokepiaci miiveletek €s a stratégiai
dontéshozatal elsddleges helyszinei, ahol a multinacionalis véllalatok irdnyitasa és a komplex
pénziigyi innovaciok eléallitdsa koncentralodik. Sassen (2005) szerint globalis parancsnoki
funkciok fontossaga éppen azaltal nétt meg, hogy a gazdasagi tevékenységek a globalizacio
folyamataval szétszorodtak a vilagban. A pénziigyi szektorban ez a funkci6 a globélis pénziigyi
kozpontokban koncentralodik (Pasztor, 2014).

Cassis (2018) arrol szamol be, hogy a pénziigyi kozpontok lassan valtoznak, évszazadok alatt
emelkedik fel, vagy éppen vesziti el a fényét egy kdzpont. Ezt a jelenséget jellemzi Church
(2018) ,stickyness”, azaz ,tapadossig”-ként. Osszefoglalva nevezhetjiik egyfajta
,Hutfliggdség’-ként is: nagy a valoszinlisége annak, hogy ma is éppen az a pénziigyi kozpont
szamit ,,vezetd”-nek, amelyik tegnap annak szamitott.

3.2. A pénziigyi, technologiai és tudastoke specializalt szolgaltatasainak kozpontjai

Sassen (1991) értelmezésében az iizleti szolgaltatdsok (advanced producer services, APS) a
globalis gazdasag irdnyitasahoz sziikséges magas hozzédadott értékii inputokat jelentik, ilyen
forman elofeltételei parancsnoki funkciok gyakorlasanak. Ide tartoznak a pénziigyi, jogi,
szamviteli, lizleti tandcsadéasi szolgéltatdsok, amelyek a komplex nemzetkdzi hdlozatokat
miuikddtetd vallalatokat szolgaljak ki. Sassen (2005) ugyanakkor mar nem csupan az egyes
szolgaltatadsok puszta jelenlétét hangsulyozza, hanem egy olyan Osszetett Okoszisztéma
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meglétének sziikségességét, amely alkalmassa teszi a véarost a vilaggazdasag iranyitasara és a
globalis haldzati integraciora.

Az APS szektor eréssége visszafele is hat: azéltal, hogy Hong Kong, mint a ,,globalis triad”
része hozzafér a legfejlettebb APS-ekhez, a térség, és kiilondsen Kina tobbi pénziigyi kozpontja
is kiemelt fejlédésen tudott keresztiilmenni. (Meyer, 2018)

3.3. A pénziigyi negyed informacios és jogi, intézményi logikaja

Sassen (2005, 1991) szerint a specializalt szolgaltatocégek tevékenységiik végzése soran
hasonl6 kihivasokkal szembesiilnek: a tevékenységiik komplexitasa, a piacaik hasonlosaga €s
a gazdasagi aktivitas sebessége koz0s megoldasi iranyokat igényel. Ehhez a megfeleld teret a
varosi miikddés, a ,,pénziigyi negyed” intenziv informacids kdzponti logikéaja adja meg.
Quennouélle-Corre (2018) szerint a pénziigyi kdzpontok sikerének elengedhetetlen feltétele a
korményzati, jogi és pénziigyi stabilitds, valamint az lizletbarat kornyezet. Ez az intézményi
hattér teremti meg azt a biztonsagot, amely a halozati csomdpontok kozotti bizalmi tranzakciok
alapja, és amely Budapest szamara is kulcsfontossagu a parancsnoki és ellendrzé funkciok
megerdsitéséhez — a Quennouélle-Corre (2018) altal vizsgalt Parizs ehhez azért is j6 alap, mert
azonos EU-s keretszabalyok kozott miikodik, mint Budapest. E klasszikus tényezdk mellett a
szabalyozasi arbitrazs — példaul az adozasi feltételek vagy az egyszeriibb szabalyozoi kornyezet
— valt a kdzpontok egymadssal vald versenyének meghatarozé tényezdjévé. (Cassis, 2018).

Bar a szerzo6k nem emlitik, de a miikodési modell kiilondsen relevans az EU és Magyarorszag
viszonylataban, ahol a szigort és erdsen adoztatott hazai kornyezetben miikodd pénziigyi
vallalatok az EU szolgaltatasnyujtasi szabadsagéara alapozo kiilfoldi versenytarsakkal nem
mindig egyenld feltételek mellett kénytelenek versenyezni.

3.4. Helyszinvalasztasi szabadsag

Sassen (2005, 1991) érvelése szerint minél tobb funkciodt szervez ki egy vallalati kozpont, annal
jobban megvalaszthatja, hogy milyen lokacioba telepiil, hiszen annal kevesebb tényleges
munka (ezaltal elvart képesség igény) marad a vallalati kézpont szamara. Ez ujabb érv a
globalis varosok létrejottéhez sziikséges magas szinvonalu specializalt és globalis halozatokba
tomoriilt szolgaltatdsok mellett. Ez valamelyest arnyalja azt a képet, miszerint a vallalati
kdzpontok szama hatarozza meg azt, hogy egy varost iizleti kdzpontként azonositsunk, hiszen
megfeleld tizleti szolgaltatasok elérhetdsége esetén a helyszinvalasztas szabadabb.

3.5. Transznacionalis halézatok: elit, regionalis és specializalt csomépontok

Sassen (2005) szerint a globalis pénziigyi piacok, nemzetkdzi gazdasagi aktivitds ¢&s
befektetések valamint a kormanyzatoknak a globalis gazdasagi aktivitast eldsegitd
tevékenysége azt az elvarast tamasztja, hogy a specializalt szolgaltatocégek nemzeteken ativeld
halézatokba szervezddje nyujtsanak globalis szolgéltatasokat. Az igy létrejové globalis
csomopontok — a globalis varosok — transznacionalis halozatokat képezve adnak helyet a
nemzetk6zi piacoknak és globalis vallalati kozpontoknak. Fontos kiegészités, hogy a
legfontosabb iizleti kozpontok ezekbdl a tranzakcios halozatokbol derivaljak a ,,fontossagukat™:
épp azaltal lesznek {izleti kozpontok, hogy mas halozati csomodpontokkal megfeleld
kapcsolatokat tartanak fenn.

Cassis (2018) a globalis halozatokat egy hdromszintli hierarchiaban értelmezi, ami pontositja
Sassen transznacionalis modelljét. Elit pénziigyi kozpontokat, valamint regionalis ¢&s
specializalt kozpontokat kiilonboztetnek meg. Elit, valoban globalis kdzpont alig néhany van,
ezek teljes korti kiszolgalast és globalis elérést biztositanak. A regionalis kozpontok
kiszolgalasi szintje az altaluk elért teriilettel ardnyos, mig a specializalt kdzpontok egy-egy
bizonyos funkcio6 regionalis vagy akar globalis ellatasara szakosodhatnak (kiemelném példaul
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Luxembourgot: a ,,LU” kezdetii ISIN kodok a befektetési alapok esetében globalis sztenderdet
jelentenek)

3.6. Munkaeropiaci polarizacio

Sassen (2005) meglatasa, hogy a pénziigyi szektor jellemzden magas profit rataval mikodik,
magas bérek mellett foglalkoztatott, j6 képességekkel €s magas képzettséggel rendelkezd
munkaerdvel. A pénziigyi kozponti jelleg erdsodésével ez erdteljes bérndvekedésben
testesiilhet meg. Ezzel szemben azon szektorokban, illetve azon munkavallalok esetében, ahol
a kimagaslo profittermeld képesség vagy magas képzettség nem all rendelkezésre, példaul
gyartd vagy mas ipari tevékenységek esetében, a bérndvekedés iiteme varhatéan alacsonyabb
marad. Sylla (2018) is azt emeli ki New York egyik legnagyobb elonyeként, hogy a legjobb
tehetségeket — részben a magas jovedelmek miatt — a globalis atrendezddések ellenére is
magéhoz vonzza a véros. Osszességében ez a munkaerdpiaci polarizacid, a tarsadalmi
egyenlOtlenség novekedésének iranyaba hat, ami egy ,,a gydztes mindent visz” tipusu
varosfejlodést eredményez, ahol a tudastoke egy-egy csomopontban halmozddik fel, tovabb
mélyitve a szakadékot a pénziigyi elit €s a varos egy€b tarsadalmi csoportjai kdzott.

3.7. Informalizalédas és outsourcing

Sassen (2005) szerint az elézé hipotézisben leirt egyenldtlenség ndvekedés a tdmogatod
gazdasag informalizalodasaval jar. Ennek oka, hogy szamos gazdasagi tevékenység —
amelyekre a tényleges kereslet a globalis kézpontokban koncentralodik — nem rendelkezik
kellden magas profitrataval ahhoz, hogy a helyben elérhetd erdforrasokért sikerrel szalljon
versenybe. Erre egy t0lélési stratégia lehet érvelése szerint az ilyen tevékenységek
,,informalizalodasa”.

Ehelyett Wojcik — Cojoinau (2018) inkabb az outsourcing hatasait emelik ki, amely egyébként
régionkat (K6zép-Kelet Eurdpa) is hatdrozottan érintik. A tdmogatd funkciok nem tiinnek el és
nem is informalizdlédnak, hanem elkoltoztetésre keriilnek: mig a front-office
(igyfélkiszolgalas, dontéshozatal) a pénziigyi kozpontokban marad, az alacsonyabb profitrataja
back office (hattérmiiveletek, pénziigy, kockazatkezelés, jogi megfelelés stb.) a haldzat
alacsonyabb koltségli, de jol képzett munkaerdvel rendelkezd varosaiba (pl. kelet-kozép-
europai szolgaltatd kdzpontok) keriilnek attelepitésre.

Fontos kiegészités azonban, hogy— figyelemmel a pénziigyi szolgaltatasok technologiai
intenzitasara — egyes IT funkciok kdzpontban tartdsa indokolt, igy jelen tanulményban is az
APS-ek kozé keriilt. Természetesen ahogy a sziiken értelmezett pénziigyi tevékenység is
szétvalaszthatd ,,front” €s ,,back™ office-ra, ugy az IT szolgaltatasok kozott is lehetnek kevésbé
¢s jobban elkoltoztethetd tevékenységek.

4. BUDAPEST A GLOBALIS PENZUGYI HALOZATOKBAN: GATEWAY VAGY
BACK-OFFICE?

4.1. Budapest, mint pénziigyi kozpont rovid torténete és tevékenysége

Az 1990-es évektdl induld ,,uttdrd szakasz” soran Szabadfoldi (1996) munkdja alapjan
Budapest kimagasl6 szerepe intézményi elséségében rejlett: Magyarorszag elséként épitette ki
a régioban a modern pénziigyi infrastrukturat, beleértve a kétszintli bankrendszert és a t6zsdét,
ami alkalmassa tette a varost a Kelet-Ko6zép Eurdpai régio kozponti szerepének betdltésére.

A 2000-es évektdl kezdddéen magas szakmai szinvonal mellett a régio fovarosai kozotti
verseny fokozodott: Hashimoto et al (2022) szerint mig a hazai févaros a szindikalt
hitelezésben, addig Varso a részvénykibocsatasok szervezésében jeleskedett, ekdzben pedig
megjelentek és folyamatosan néttek azok a ,nemzeti bajnok” cégek, amelyek a vérosok
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pénziigyi kozpont szerepét erdsitették. (Budapesten az OTP Bank, Varséban a PKO Bank,
Pragaban a Wood&Company).

A 2008-as valsagtol napjainkig tarté idoszakban azonban Gal (2015) &sszefoglaldja szerint
Budapest, 0sszefiiggésben a romld makrokodrnyezettel, a félremenedzselt gazdasagpolitikéaval,
az allamositasi torekvésekkel és a pénziigyi szektor kiszdmithatatlan és nagy mértékii
adoztatasaval, a régids versenyt elvesztette. A bizalom er6zidja pedig az egyik leggyorsabb
modja a pénziigyi kdzponti jelleg elvesztésének — a szektorral szembeni hazai gazdasagpolitikai
intézkedések (Gal, 2015) pedig ennek alapot adtak. Részben ennek hatasara Budapest az elmult
¢évtizedekben alapvetden ,,back-office” szerepkorbe keriilt, szamos multinacionalis pénziigyi
vallalat hozott akar magasabb hozzaadott értéket is teremtd szakértdi tevékenységet a varosba.
A rendszervaltast kovetd évtizedek kitartdé munkdjaval azonban néhény olyan hazai
nagyvallalat is 1étrejott, amelyek versenyképessége mind regiondlisan, mind globalisan magas.
Ezen véllalatok egyike, az OTP Bank a hazai pénziigyi szektor kiemelt, a legtobb {izletdgban
piacvezetd szerepldje.

A ,back-office” szerepkdr folyamatosan egyre nagyobb hozzaadott értéket termeld
tevékenységgé fejlodik. Juhéasz (2022) elemzése szerint a magyarorszagi iizleti szolgaltatd
kdzpontok szolgaltatasai kozott tovabbra is a pénziigyi és szamviteli tevékenységek alkotjak a
legmeghatarozobb pillért, azonban ezen beliil Juhdsz (2022) jelentés mindségi eltolodast
azonosit. A kordbban jellemzd, alacsony hozzdadott értékii feladatokat (példaul
szamlafeldolgozas) egyre inkdbb felvaltjak a komplex pénziigyi elemzést, kockdzatkezelést,
kvantitativ elemzést igényl6 feladatok. A tanulmany szerint a bankszektorbdl érkezé kdzpontok
(példaul a Budapesten jelen 1évé globalis befektetési bankok) élen jarnak a robotizalt
folyamatautomatizalads (RPA) alkalmazésaban.

A HIPA (Hungarian Investment Promoting Agency) 2025-6s felmérése (HIPA, 2025) kiemeli,
hogy egyre tobb vallalat telepit regionalis vagy nemzetkdzi kozpontokat hazankba, kihasznalva
funkcidja er6sodik — értelemszertien pedig igényel hozza megfeleld APS szintet is. Kovacs
(2023) ramutat, hogy egy kiilfoldi bank megtelepedése az anyabank orszagadbol FDI
bearamlassal és a kétoldali kereskedelmi kapcsolatok erdsddésével jar.

Az APS-ek budapesti rendelkezésre allasat Dobronte (2018) vizsgalta. A szerzd kozép-eurdpai
varoshierarchiat vizsgal6 elemzése megerdsiti, hogy Budapest a régi6 egyik legfontosabb APS
kozpontja: a vizsgalt 36 nagyvaros koziil az dsszetett lokacios index alapjan — amely a halozati
beagyazottsagot és a szolgaltatasi értéket méri — a harmadik helyet foglalja el Bécs és Varso
jelentds multinacionalis vallalati székhelykoncentracidval bir (31 székhely a régidés Top 500-
bol), ami kdzvetlen és folyamatos keresletet general a specialis tizleti szolgaltatasok irant.

4.2. Az OTP Bank, mint regionalis multinacionalis vallalat

Az OTP Csoportot a 2025 IV. negyedéves befektetdi prezentacid alapjan mutatom be (OTP
Bank, 2026). Az OTP Csoport fejlodéstorténete a kdzép-kelet-eurdpai bankszektorban a tudatos
nemzetkdzi terjeszkedés és a hatékony tokeallokacid egyik legrelevansabb példaja. A csoport
az elmult évtizedekben egy lokalis kereskedelmi bankbdl multinaciondlis pénziigyi
konglomeratumma alakult, amely folyamat alapjaiban hatdrozza meg Budapest regionalis
pénziigyi csomopont jellegét.

A nemzetkozi terjeszkedés foldrajzi diverzifikacidja ma mar tulmutat a kdzvetlen région. A
csoport Kkitettségének 75%-a az Eurdpai Unid tagédllamaiban realizalodik, mig
hitelalloményéanak 42%-a az eur6zoéndhoz vagy az ERM II arfolyam-mechanizmushoz k&t6do
piacokon talalhatd. Ez a struktura nem csupén a kockazati profil javulasat eredményezte, hanem
a bankot az eurdpai banki 6koszisztéma integralt részévé tette. A bankcsoport 5 orszagban
(Magyarorszag mellett Bulgaria, Szlovénia, Horvatorszag és Szerbia) tolt be dominans piaci
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szerepet, mikozben sikeresen diverzifikalt a magas novekedési potenciallal rendelkezd kdzép-
4zsiai és keleti piacok, példaul Uzbegisztan, Moldova és Ukrajna felé. Ez egyértelmiien mutatja
a Sassen (2005, 1991) szerinti parancsnoki funkciok meglétét — egyben ravilagit a
sziikségességiikre is.

Az OTP nemzetkdzi expanzidjanak fentebb leirt folyamata kulcsfontossagli abban, hogy
ténylegesen csOkkenthetd legyen a Gal (2015) altal leirt nagymértékii ,,command and control”
fliggés a globalis pénziigyi kozpontoktdl. A régid bankszektorat ugyanis jellemzdéen mind téke,
mind technologia agon anyabanki fiiggés jellemzi — igaz ez a hazai bankszektorra is. Az OTP
esetében azonban a fliggés éppen ellentétes irdny: Budapest nem csak befogaddja, hanem
forrasa is lett a banki stratégiaknak, szakértelemnek.

Az OTP tokepiaci miiveletei, példaul az OTP Bank (2026) altal bemutatott
kotvénykibocsatasok, segitenek Budapestet a Cassis (2018) szerinti regiondlis kozpont pozicid
iranyaba mozditani: Budapest a globalis dollar és eurolikviditast ugy juttatja el a régios
piacokra, hogy ezen tranzakciok jogi és pénziigyi koordindcidja mar Budapesten
koncentralodik. Az aktiv tékepiaci jelenlét emellett a parancsnoki funkciok nélkiil is elvarna a
megfeleld szintli APS-ek meglétét — Dobronte (2018) szerint ezek a funkciok meg is vannak a
varosban. Az OTP Csoport nemzetkozileg is kimagasld jovedelmezdsége (OTP Bank, 2026)
pedig az egyik legfontosabb pillére a magyar fovaros regionalis pénziigyi ambicidinak, hiszen
a nemzetkdzi legjobb gyakorlatoknak megfeleld miikddés és mutatészamok kivaloan épiti a
példaul Hamori (2025) és Church (2018) altal hangsulyozott bizalmat.

4.3. Budapest szerepének bemutatasa a hibrid elméleti modellben

Iranyitasi funkciok tekintetében, kiilonosen az OTP Bank éaltal irdnyitott leAnybankok héalozata
révén, kiemelkedd fontossagu kozpont Budapest. Erdemes hangsulyozni, hogy mig Gal (2015)
a régionkban 1évé kozpontokat alapvetden végrehajtd perifériaként jeleniti meg, az OTP
Csoport mukodése a sassen-féle parancsnoki €s ellenérzési funkciok budapesti meglétét
bizonyitja. Az, hogy egy budapesti kdzpontu bank 11 orszag halozatat iranyitja és nemzetkdzi
akviziciokat hajt végre, cafolja a régidt jellemzd kizardlagos kiilsé fliggdséget. A banki
kapcsolatok kereskedelmi és FDI dsszefliggései is szamottevoek Budapest vonatkozasaban, ezt
Kovacs (2023) mutatta be részletesen, €s ezen kapcsolatok létrejotte mind Osszefligg az
iranyitasi funkciokkal. Ugyanakkor historikusan a varos jelentdésége nem globalis, éppen ezért
a korabban taglalt utfiiggdség okan az elméletileg lehetséges jelentdsége is korlatozott rovid
tavon.

Az APS-ek tekintetében Budapest képes felvenni a versenyt mas régios kozpontokkal, ahogy
azt Dobronte (2018) kutatasa is kimutatta. A sztenderd szdmviteli, jogi, lizleti szolgaltatdsok
kelléen magas szinvonala a regiondlis multik miikodéséhez fontos elvaras. A globalis pénziigyi
cégek helyi szolgaltatokdzpontjai révén a humantdke fejlédése kedvezo iranyu, ami lokalis
kézpontu multinacionalis vallalatok szdmara is egy kedvezd kozvetett hatds. A folyamat
Onmagat erdsiti: a magas szinvonaliit APS-ek tovabbi pénziigyi cégeket vonzanak a varosba.

A pénziigyi negyedre, informécios szerepre vonatkozd szempont mentén Budapest jelentdsége
az EU-s jogi keretrendszer, valamint a régios viszonylatban relativ aktiv tokepiac miatt helyi
szinten nem elhanyagolhatd. A szabalyozoéi arbitrazs lehetdsége viszont kifejezetten Budapest
pénziigyi kozpont jellege ellen hat: a hazai szabalyozéasi és addzasi kornyezet szigort €s
koltséges miikodési kdrnyezetet teremt, ellenben szamos EU-s versenytars biztosit kedvezdbb
feltételekkel mikodési lehetdséget pénziigyi vallalatoknak. A jelenlegi szabalyozoi kornyezet
kifejezetten Budapest ellenében biztosit szabalyozoi arbitrazs lehetdségeket nem helyi piaci
szereplok részére — mar Becsei et al (2019) is javaslatott tett a szabalyozoéi arbitrazs kezelésére.
A helyszinvalasztds szabadsaga Magyarorszagon beliil is foképp Budapestre korlatozodik. A
HIPA (2005) jelentése azonban szdmos hazai nagyvarost emel még ki potencidlis iizleti
szolgéltatd kozponti helyszinként, és Dobronte (2018) elemzése is relevans Magyarorszag
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vonatkozédsaban Budapesten til is — az APS-ek folyamatos fejlddése egyre inkabb lehetdvé teszi
Budapesttdl eltérd helyszin kivalasztasat.

A munkaerdpiaci polarizacio abban a mértékben, mint a globalis pénziigyi kdzpontokban,
Budapesten beliil nem mutatkozik meg. A pénziigyi szektor stlya kicsi a varos méretéhez
képest. Ertelemszertien ,,regionalis multi” szintii jévedelmet csak regionalis multik tudnak a
munkatérsaik részére biztositani, azonban a legtobb munkakorben ez érdemi médon nem tér el
a piac egy¢b szereplditdl — miért is térne el egy jol miikodé munkaerdpiacon.

Az outsourcing jelensége kettds: a magyar vallalatok ritkdn  mukodtetnek
szolgaltatokdzpontokat kiilfoldi orszdgokban, osszefliggésben példaul a nyelvi korlatokkal,
ugyanakkor kiilfoldi vallalatok gyakran mikodtetnek Magyarorszagon szolgaltatokdzpontokat.
A hibrid modell alapjan feltételezhetd, hogy Budapest jovébeli stlya a nemzetkozi
fragmentacio és a geopolitikai fesziiltségek kozepette dol el (Chari et al., 2025). A kdzpont
fejlodési esélyeit a Church-féle bizalom helyreallitdsa és a meglévd iranyitasi funkciok (pl.
OTP) tovabbi erdsitése hatarozza meg.

5. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

A tanulmanyom legfontosabb kovetkeztetése, hogy Budapest alapvetoen egyik ,,sztenderd”
kategoriaba sem sorolhato be pénziigyi kdzpontként. A globalis bankok szdmara népszerii back-
office/outsourcing kdzpont, amely a jol képzett hazai munkaerd olcso elérésére épiil. Ez a Gal
(2015) altal jol bemutatott, globalis vallalatoktol vald fiiggésre ¢épiild megkozelités.
Mindemellett azonban sok esetben — elsdsorban az OTP Bank nemzetkdzi terjeszkedése révén
— sajat jogan is ellatja a Sassen (1991) altal leirt Command and Control (parancsnoki)
funkciokat a régidban, igy megitélésem szerint ma mar érdemes lehet arnyalni Gal (2015) 11
évvel ezel6tti megallapitasat.

Az APS-ek (Advanced Producer Services) régios szinten is kimagaslo jelenléte — ahogy azt
Dobronte (2018) igazolta — kivalo alapot biztosit ahhoz, hogy a hazai bazisu multinacionalis
miikddés megvaldsuljon. Erre alapozva tobb multinacionalis vallalat is dontott amellett, hogy
régios kdzpontjaként Budapestet valasztja, erdsitve a fovaros stratégiai dontéshozatali stlyat.
A hibrid modell értékelése alapjan kiemelkedd kockazatot jelent viszont a szabalyozo6i arbitrazs
kérdése. A hazai kornyezet szabalyozasi volatilitasa hatranyba hozza a hazai kozponti
mikdédést az EU-s versenytarsakkal szemben, egyben pedig a Church (2018) -féle bizalom
fejlddése ellenében hat, ami szintén a pénziigyi kdzponti szerep erdsddésének gatja.

A javaslatok is ennek mentén épiilnek fel. A hosszu tdvon stabil Cassis (2018) értelmezésében
meghatarozott regionalis kdzponti szerep megerdsodéséhez sziikséges a versenyképességet
befolyasold, kiszdmithato lizleti kdrnyezet iranti piaci igény érdemi megfontolésa.

Az APS 0Okoszisztéma fejlodésének tdmogatasaval Budapest mellett bevonhatova valhat az
orszag tobbi nagyvarosa is a regionalis pénziigyi halozatokba.

Budapest, mint pénziigyi kozpont jovoképe pedig egyfajta ,Kelet és Nyugat kapuja”
pozicidban, a digitdlis banki innovaciok és a technoldgiai transzfer regionalis
tudaskdzpontjaként hatarozhaté meg. Azonban a varos szintlépésének weberi értelemben vett
intézményi feltételei is vannak: a sassen féle parancsnoki funkcidok hosszii tdvon stabil
gyakorlasahoz elengedhetetlen a nemzetk6zi szereplok jogrendszerbe ¢és elszamolasi
stabilitasba vetett bizalma.
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KIBERTERI KOCKAZATOK: FELKESZULES ES MEGELOZES
CYBER RISKS: PREPARATION AND PREVENTION

Kovacs Levente
tanszékvezetd egyetemi tanar, Miskolci Egyetem, levente.kovacs@uni-miskolc.hu
Magyar Bankszovetség, fotitkar

OSSZEFOGLALAS

A kiberter egy folyamatosan valtozo izgalmas vilag, amely a mai kézosségi életformanak egy
jol azonosithato lenyomata. Ennek kiszamithato és biztonsagos miikodtetése a digitalis vilagba
vetett bizalom feltétele. Tekintettel a kibertéri kockazatok exponencialis novekedésére, hazai és
nemzetkozi szinten is, k6zos védelmi fellépésre van sziikség. Az eredményes kibervédelemre valo
felkesziiles megkoveteli az egységes értelemzést és fellepést, amely megkoveteli a kiber
ismeretek rendszerezését. Jelen tanulmany - egy kézelmultban megjelent kiber szakkényv
alapjan - meghatarozza a kibertéri hatékony veédelemhez sziikséges aktualis, idoben
folyamatosan valtozo feladatokat. Ezzel nyujtva hatékony segitséget a kibervédelmi
megelozések,  képzések,  informaciofeldolgozasok,  karmérséklések,  fogyasztovedelmi
intézkedeések, jogalkotdsok, biiniildozések és tudomdnyos kutatasok sikeres, oOsszehangolt
elvégzéséherz.

SUMMARY

One of the key challenges of our times is the predictable and secure operation of the digital
cyberspace that permeates nearly all areas of life. Given the exponential growth of risks in
cyberspace, joint action is required to this end, at both domestic and international levels.
Dialogue among stakeholders, as well as uniform interpretation and action require the
systematic organisation of cyber knowledge. The present study defines the possible systematic
division of cyberspace based on the glossary of a recently published cyber textbook. This offers
effective help in the successful and co-ordinated implementation of cyber defence prevention,
training, information processing, damage mitigation, consumer protection measures,
legislation, law enforcement, and scientific research.

Kulesszavak: kibervédelem, kiberkockazat, kiberbiztonsag
JEL kodok: N70, O30

Jelen tanulmany a Miskolci Egyetemen 2026. maércius 4-én a 12. PENZ7 alkalmabol
megszervezett ,,Kiber kihivasok a pénziigyekben” konferencian tartott, azonos cimii eléadasom
szerkesztett szovege. Hasonld témdju eldadasokat, pl. a Kiberpajzs rendezvények keretében)
tobbszor tartottam, igy jelen tanulmény egyes részei az azokrol megjelent ismertetésekkel,
szakmai irasokkal részleges atfedést mutathatnak. A tanulméanyban szerepld abrak az eldadas

crer

1. AKIBERTER VALTOZASA ES KOCKAZATAI
A kibertér kapcsan mostanaban két ismérv szokott felmeriilni. Az egyik a mesterséges

intelligencia minden korabbi képzeletet meghalado terjedése, a ChatGPT és mas hasonld
alkalmazasok térhoditasa, az 6nalldo gondolkodas jeleit mutatod robotok, a kényelmet biztosito
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digitalis szolgaltatasok vildga. A masik pedig ennek a vilagnak a kockazata, a mértéktelen
kibercsalasok, a digitalisan miikddtetett vilag megroppandsa és a kiberteret atvevd gonosz
diktatorok veszélye. Ezek a jelenségek a popularis médidban, a tudoményos irodalomban, a
miivészetekben ¢és a filmekben is megjelennek. Az elmult husz év valtozasait a krimi miifajanak
példdjan keresztiil jol szemlélteti a kdvetkezd abra.

1. abra: A digitalizaci6 hatdsa a blin6z6i modszerekre
Forras: sajat szerkesztés

Kibertamadas,
digitalis
hatalomatvétel

Forras : Bartha, 2026

A kiber kornyezet valtozasa donté mértékben hatott a kiberblindzés tipusainak ki-, illetve
atalakulasara és fejlodésére, valamint a megjelenés gyakorisagara (Pasztor, 2018). Ez globalis
jelenségként kovetkezett be, azaz nem fliggdtt az adott orszag tarsadalmi berendezkedésétdl,
elhelyezkedésétol, gazdasagi €s politikai kapcsolataitol stb. Magyarorszag részben az EU
atlagnal alacsonyabb jovedelmek és kisebb atlagos megtakaritasok okdn nem volt a
kiberblinzO0k felkapott céltdbldja. Azonban a nemzetkdzi csaldsi best-pactice-ek konnyt
adaptacioja egy tapasztalatlan orszagra, a viszonylag alacsony magyar pénziigyi miiveltség és
kiber tudatossag, valamint a hazai csalasi tapasztalatok alacsony szintje konnyli pénzszerzéssel
kecsegtette a Magyarorszagot céltablara tiiz6 kiberbiinozoket. Ezekkel az okokkal is
magyarazhatd a korabbi kedvezdbb kiberkockazati érintettség utdn a magyarorszagi
kibercsalési probalkozasok €s azok sikerességének gyors felfutasa.(Fiiredi et al., 2012.)

A kovetkezd abrarol a magyarorszagi kibercsalasi tendencianak alakuladsa €s a 2024-es adatok
olvashatok le:
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Visszaélések szamanak és értékének alakulasa

Sikeres visszaélések szama 2024 (darab)

Ezer darab Milliard forint
250 . 5 ) -
226,2 Atutalas Bankkartya Osszesen
200 40 Lakossag 18 441 206 855 225 296
2 Vallalat 749 749
150 30 Egyéb 172 172
[Gsszesen [EEETET)) 206855 226217
100 20
Sikeres visszaélések értéke 2024 (milliard forint)
50 10
Atutalas Bankkartya Osszesen
0 0
S 2 2 3 8 2 8 8 §8 8 8§ Lakosség 20,6 10,8 31,4
N o e & A )N e N s N Villalat 9,8 9,8

Egyéb 0,7 0,7
31,1 10,8 41,9

e=m\/isszaélések szdma Osszesen (ezer darab)

Visszaélések értéke 6sszesen (milliard forint)

9 O 0/0 vélt 70 0/0 bank alap 46 0/0 elsé préba Forras: MNB, Mastercard

2. ébra: A digitalis visszaélések szamanak ¢€s értékének alakuldsa Magyarorszagon
Forras: sajat szerkesztés

Az abra jol szemlélteti, hogy Magyarorszagon az elmult években a kibertdmadasok,
kiberkockazatok ¢€s kibercsalasok szama exponencidlisan nétt. A globalis helyzet is hasonlo
volt. Pozitiv eltérés ott jelentkezett, ahol a lakossag kibercsalasi tapasztalata és védekezési
képessége eleve magasabb, ami a gazdagabb ¢és fejletteb orszagok jellemzdje, példaul
Németorszag és USA.

Az é4bra aljan lathatd szdmhdrmas a téves kiberonismeretet mutatja. A Mastercard felmérése
alapjan tudjuk, hogy az emberek 90%-a magat kiberismeret szempontjabol felkésziiltnek
tartotta. Mikdzben csak 70%-uk tudta, hogy melyek azok a banki alap informéaciok (pl.
bankkartya PIN kod), melyeket egy bank sohasem kérdez meg egy iigyféltdl és sajnos csak a
megkérdezetteknek 46%-a tudta egy arulkodo jeleket tartalmazo e-mail-rdl eldonteni, hogy az
valos e-mail vagy a kibercsalok kiildeménye.

A kovetkezokben a kibercsaldsokat a kiilonb6zd kibertérbeli visszaélések Osszefoglald
megnevezéseként haszndlom. Ezek kozil most miikddési szempontbdl bemutatom a
leggyakoribb pénzforgalmon keresztiil megfigyelhetd visszaéléseket a kovetkezd abran.
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Business Email Compromise Vallalkozasok E-mail, szamla Atutalas manipulalasa
CEO-fraud / Social . . L . E-mail, pszicholégiai Belulrél utalas
. . Vallakozasok pénzigyei : iy : -
engineering manipulacié kezdeményeztetése
Phishing / Smishing / Vishing Maganszemélyek E-mail, SMS, telefon Hozzaférés adatlopassal
Kartyacsalas Penzforga}ml SZ?lgaltatok Kartyaadatok Jogosulatlan vasarlas
ugyfeli
Al-webaruhazak Vasarlok Hamis oldal Pénz vagy adat megszerzése
Vallalkozasok, intézmeények Karos kod és kriptofizetés Valtsagdij
Elérefizetéses csalas Barki E-mail Pénz kicsalasa igéretért

*mivel a pénzlgyi infrastrukturdk és a pénzforgalmi szolgaltatok rendszerei kifejezetten biztonsdgosak, ezért szakmailag

indokolatlan pénzforgalmi visszaélésekrél, hanem inkabb a pénzforgalmon keresztil megfigyelhetd visszaélésekrol beszélni
Forras: (OECD 2022; CISA 2023; FBI 2023; Kovacs-Tertak 2024)

3. ébra: A leggyakoribb, pénzforgalmon keresztiil megfigyelhetd visszaélések™

Forras: sajat munka

A leirtak alapjan fontos felhivni a figyelmet arra, hogy a digitalis térre valo attérés sordn figyelni
kell a kiilonb6z6 kibertdamadasokra. Ezek a mai digitalis vildgot biztonsagi, bizalmi és
miikodési szempontbdl is alapjaiban rendithetik meg. Egy sikeres és hatékony miikodésii
korszak eredményeit, folyamatait és vivmanyait is veszélyeztethetik a kibertérrel kapcsolatos,
nem megfelelden kezelt kockazatok. Példaként érdemes megvizsgalni néhdny olyan eseményt,
amelyek egyeldre szerencsére csak regionalis hatassal jartak.
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Sikeres kibertdmadas esetén pénziigyi, addzasi, katonai, egészségligyi vagy oktatdsi adatok
keriilhetnek nyilvanossagra, illetve moddosulhatnak. Az ilyen tamadéasok akér alapvetd
szolgaltatdsokat is megbénithatnak. 2021 madjusaban példaul a DarkSide hacker-csoport
tamadasa utan napokra leallt az lizemanyag-ellatds az USA keleti partvidéke teriiletén. Ez
kiilondsen nagy problémat okozott egy olyan térségben, ahol a tdmegkdzlekedés korlatozott, és
a kozlekedés 6 eszkoze a sajat személyauto.

A kibertamadasok pénziigyi vesztesége, amely a csaloknak nyereség, 2025-ben 10,3* Imillio* 1
milli6 USD. Azaz a magénszemélyek és a cégek pénze, megtakaritasa, vagyona is folyamatosan
veszélynek van kitéve. Masik oldalrol a legnyereségesebb ,,iparag” jelenleg a kiberbtinzés.
Sajnos a csalok ma még jobbak/hatékonyabbak, mint a védelmi eszk6zok/modszerek, ezért a
felderitésre, megeldzésre és a felkészitésre nagyobb hangsulyt kell helyeznie a bliniild6z0knek,
a kormanyoknak és a szolgaltatoknak.

Azonban kibertamadés nélkiil is lehetnek hasonldé mélységli zavarok! A 2025. aprilis 28-i
spanyolorszagi €s portugaliai aramsziinet, amikor néhany milli6 ember maradt aram nélkiil,
olyan kdoszt okozott, hogy megbénultak a repiildterek, ledllt a nagyvarosokban a
tomegkozlekedés, a kozlekedési csomédpontokban — Osszehangolt jelzélampas iranyitas
hianyéaban - sok 6ras dugdk alakultak ki, az internet és telefon haldzatok, a fizetési csatornak
(azaz a teljes kereskedelem ¢és szolgaltatas), a kiilonb6z6 koz- és maganintézmények szinten
lealltak és teljes zavarodottsdgot mutattak. Amit kiilon érdemes kiemelni az az, hogy a
vészhelyzet idején tartalék megoldasnak tekintett készpénz is hasznalhatatlan eszkoz volt,
hiszen a szolgéltatoi pénztarak, termék automatdk nem miikodtek az dramsziinet miatt.

A hatékony fellépéshez nemzeti és nemzetkdzi szinten is Osszefogdsra van sziikség.
Magyarorszagon ezt az Osszefogast a Kiberpajzs kezdeményezés valdsitja meg. A
Kiberpajzsban azok az intézmények ¢és piaci szereplok miikodnek egyiitt, amelyek meghatarozo
¢és vezetd szerepet toltenek be a kiberkockazatok megeldzésében és kordaban tartasaban, a
lakossagi és vallalati felkészitésben, a megjelend esetek kezelésében, a szabalyozasban és a
blniildozésben. A Kiberpajzs résztvevoi a Magyar Nemzeti Bank, a Magyar Bankszovetség, a
Nemzetbiztonsagi Szakszolgdlat Nemzeti Kibervédelmi Intézet, a Nemzeti Média- ¢és
Hirkozlési Hatosag, az Orszadgos Renddér Fokapitanysag, az Igazsagiigyi Minisztérium, a
Szabalyozott Tevékenységek Feliigyeleti Hatosaga, a Magyar Allamkincstar, a
Nemzetgazdasagi Minisztérium, a Pénziigyi Békélteto Testiilet, a Nemzeti Védelmi Szolgalat,
a Szerencsejaték Zrt., a Mastercard, a VISA, a Digitalis Véllalkozasok Szdvetsége ¢és a
M¢édiaUni6. (www.kiberpajzs.hu)

A tarsadalmi stabilitas, a gazdasag €s a szolgaltatdsok miikodése, valamint a pénziigyi biztonsag
szempontjabol korunk egyik legnagyobb kihivasa a digitalis kornyezet €s a kibertér biztonsagos
mikodtetése €s védelme. Biztonsagosan hasznélhatd kibertér nélkiil a digitalis fejlodés
eredményei, vagyis korunk meghatdrozé vivmanyai veszélybe keriilhetnek.

A kibertéri biztonsag eléréséhez a tarsadalom kiberismereteinek is fejlodniiik kell. A 2. dbran
szerepld kiberismereti értékek, 90/70/46 %-ok, azt mutatjak, hogy ezen a teriileten még van
teend6. Emiatt keriilt a kibervédelem a PENZ7 program tananyagiba minden tantargyi
tematikaban. A program keretében évente mintegy kétszazezer altalanos iskolds, kozépiskolas
és egyetemi hallgatd vesz részt pénziigyi tudatossagot fejleszté képzésben, amely a
kibervédelem alapjait is tartalmazza.

2. A KIBERTERI KOCKAZATOK RENDSZEREZESE

A kiberkockazatok jelentdsége alapjan vildgos, hogy a kiberismeretek és a kockazatok
tudoményos rendszerezése elengedhetetlen a kibervédelem megszervezéséhez, a
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megeldzéshez, a felkésziiléshez, a kockazatok csokkentéséhez, a sikeres biiniildozéshez,
valamint a jogszabalyi, versenyjogi és fogyasztovédelmi keretek kialakitdsahoz.

A kibertér Osszetettsége, Ujszerlisége ¢s jelentdsége alapjan megkivanja a rendszertani
besorolast, hiszen ezaltal lehet a megismerését és az elmaradt védelmi vonalak kialakitasat
gyorsitott iitemben elvégezni.

Az ismertebb kiberrendszertani csoportositasok a kovetkezok:

a. Kiberbiztonsag rendszertana (Cybersecurity taxonomy): Szamos szervezet és
kutatd dolgozott ki osztalyozasi rendszereket: tdmadastipusok (pl. malware, social
engineering, halézati tamadasok), fenyegetd aktorok, sériilékenységek, védelmi
mechanizmusok és kiberhadviselési kategoridk szerinti felbontasban.

b. Informécids rendszerek és digitalis objektumok rendszertana: Tobb kutatod
,»Kiber rendszertan” alatt a digitalis entitasok, virtualis objektumok, szoftverkomponensek
vagy halozati struktarak ontoldgiai/osztalyozasi modelljeit érti.

c. Kiberokologia / kiberfizikai rendszerek rendszertana: Interdiszciplindris
teriileteken is beszélnek ,,rendszertanrol”, ahol a kiilonb6z6 tipusu halézati, szenzoros €s
vezérlo elemek kategorizalasa torténik.

d. Elméleti, filozofiai ,,cyber taxonomy™: A kifejezés eléfordul a kibernetika ¢és
informécioelmélet hatarteriiletein is, ahol a ,.kiber tér” entitasait (adat, ligynok, protokoll,
interfész, haldzati csomopont stb.) probaljak leirni rendszertani médon.

,»A jogalkotasi kihivasok miatt a kiber rendszertan végleges forméjanak lIétrehozasa nemzetkozi
feladat is. Igy az Eurdpai Bizottsag Kozos Kutatokdzpontja (European Commission Joint
Research Centre - JRC) altal 1étrehozott taxondmia atfogd szabvanyokon, szabalyozasokon és
legjobb gyakorlatokon alapul, és azt kiilonb6z6 unids kiberbiztonsagi érdekelt felek, példaul az
Eurodpai Kiberbiztonsagi Szervezet (European Cyber Security Organization) validaltak. Azt
tovabbfejlesztették a négy kiberbiztonsagi kutatdsi és kompetenciahalozati kisérleti projekt
(CONCORDIA, ECHO, SPARTA ¢s CyberSec4Europe) visszajelzései alapjan, amelyek tobb
mint 160 partnert oOlelnek fel, koztiik vallalatokat, egyetemeket és kutatointézeteket.”
(https://cybersecurity-atlas.ec.europa.eu/cybersecurity-taxonomy, letdltve 2025.nov.22.)

»Ez a taxonomia a kiberbiztonsagi terminoldgiak, definiciok és domainek Osszehangolasat
célozza az unids kiberbiztonsagi kompetencidk kategorizalasanak megkonnyitése érdekében.
Négydimenzids megkozelitést kinal, amely magaban foglalja a kiberbiztonsagi domaineket,
agazatokat, technologidkat ¢és konkrét eseteket a meglévd unids kiberbiztonsagi
kompetenciakézpontok kiberbiztonsdgi szakértelmiik szerinti kategorizaldsdhoz. Ez a
kategorizalas az eurdpai kiberbiztonsagi kutatdsi és kompetenciakdozpontok halozatanak
fejlesztését kivanja tamogatni, és az Eurdpai Kiberbiztonsagi Atlasz (European Cybersecurity
Atlas) magjat képezi.” (Nai Fovino et al., 2021)

2025 6szén jelent meg Tertdk Elemér — Kovacs Levente (jelen tanulmény szerzdje):
Kiberbiztonsag — kibertér cimii szakkonyve (a konyv cimlapja a kovetkezd abran lathatd), mely
az elsé magyar szerzdj altalanos szakkonyv ebben a téméban.

A konyv fejezetei:

A kiberblinozés fejlodéstorténete
Nemzetkdzi kiber kooperacio

A kiberblindzés statisztikaja
Kiberkarok

A technoldgiai innovacio szerepe

Nk W=
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Kiber rendszertan

A szocialis manipulacio és kezelése
Védekezési javaslatok

Kiber fogalomtar

0 %0 o

Egy teljes fejezetet szenteltek a szerzok a Kiber rendszertan kérdésének, mely fejezet jelentds
részben atvétele volt a Kiss Milan - Kovacs Levente: A pénziigyi kiberbiindzés rendszertana
(Gazdasag ¢és Pénziigy 2025/3) tanulméanynak.

TERTAK ELEMER - KOVACS LEVENTE

Kiberbiztonsag
- kibertér

4. abra: Tertak — Kovacs: Kiberbiztonsag — kibertér szakkonyv cimlapja

Forrds: Magyar Bankszévetség

A konyv ¢és az emlitett kiindulo tanulmany is a kiber rendszertani besorolast hat szempont
alapjan végezte el. A felbontashoz az alapot a Konyv (Tertak- Kovéacs, 2025) 9. fejezete, a
Kiber fogalomtar szolgéltatta, azaz nem elméleti elgondolasok, hanem a gyakorlati jelenségek
legteljesebb leirdsa adta meg a rendszertani besorolas lehetdségeit. Ez a fogalomtar jelen
tanulmany megirasakor ismert legbdvebb kiber fogalomtar, mely az 6sszes ismert kibercsalasi
format, modszert tartalmazza. Ezért az azokban szerepld és az azok alapjan itt kozolt, megujitott
rendszertani felbontds a kiberblinok és kockazatok azonositasa, megel6zése, kivédése
szempontjabol 1étrehozott rendszerbe sorolasnak mindsiil.
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— Akiberfenyegetettség dinamikusan ‘
valtozo koérnyezetében a blntldozés Atadmadas A tamado profilja

tdmogatésa, illetve a megelézés ] ST 4. dbra: A
érdekében a pénzligyi szektor
szerepléinek 6sszehangolt, proaktiv és
tudatos fellépésére van szlikség.
— Az ehhez vezetd ut egyik alapkove a . > , ,
tamadasok rendszerezése, megértése A Celpon'F tipusa A’v.ed.ekeze.s
és elérejelzése, azaz egy rendszertani szerint fazisai szerin
felallitasara van szlukség.
— Ez alapot biztosit, amelyre a jovében
hatékony védekezési és szabalyozasi A tamadashoz Eoveb
strukturak épulhetnek, és amely hasznalt eszk6zok oo cigr);ositési
egyarant szolgalja a pénzigyi automatizaltsaga P o
stabilitast, az ligyfelek biztonsagat és a szerint S IS
digitalis 0koszisztéma ‘
fenntarthatésagat. oy KisasRovfost s bz B8
kiberfenyegetések csoportositasa és indoka
Forras: sajat munka
1. A kiberbiincselekményeket a tdmadas tipusa szerint csoportosithatjuk. Ez a

megkozelités azt vizsgalja, milyen jellegi a tamadas vagy a fenyegetés, amely a
célcsoportot éri. A csoportok foként a timadas eszkozei szerint kiiloniilnek el!
F§ tipusai:

e Malware tdmadasok

e Szocialis manipulaciok

e Egyéb tamadasok
2. A tamad¢ profilja szerinti csoportositas a kiberfenyegetések rendszerezésének
egyemberkozponti  megkozelitése, amely a tdmadok szadndékai, képességei,
szervezettsége €s erdforrasai alapjan osztalyozza dket. Fo6 tipusai:

e Allami tamogatast / fejlett fenyegetési szereplk (APT)

e Szervezett blin6z6i csoportok

e Hacktivistak

e Script kiddie (kezd6 tdamadok)
3. A tamadasok egyik alapvetd jellemzdje az eszkoz jellege, azaz, hogy milyen
mértékben tdmaszkodnak automatizmusokra, illetve mennyire igényelnek emberi
kozremiikodést, dontéshozatalt. F6 tipusai:

e Automatizalt timadasok

e Manualis tAmadasok
4. Az informatikai rendszerben a védekezési tazis harom jol elkiilonithetd részre
oszthato:

e Preventiv intézkedések

e Detektiv intézkedések

e Korrektiv intézkedések
5. A kiberfenyegetések célpontjai kiillonbozé tipusu szereplok lehetnek:
természetes személyek, vallalkozasok (mikrovallalkozasok, KKV-k, de nagyvallalatok
is) vagy akar nemzetbiztonsagi szempontbol kiemelt infrastrukturék. Fo tipusai:

o Természetes személyek elleni kibertamadasok

e Villalkozasok elleni timadasok

e Kritikus infrastruktirak elleni tdimadasok
6. Egyéb szempontok:

° A tamadas helye az architektiraban:

> Kliensoldali tAimadasok
> Szerveroldali tamadasok
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> Halozati szint( tamadasok

° Jogszabalyi megkozelités:
> Kifejezetten biintetendd
> Jogszerli tevékenység specialis keretek kozott
> Sziirkezona
° A tamadas fazisa szerint:
> Felderités
> Belépés / Inicializalas
> Installalas
> A cél elérése és kivonulas

A kiber fogalomtérra alapitott rendszerezés, rendszerbe sorolds eldnye az, hogy minden ma
ismert kibercsaldsi tipus, mddszer egyértelmiilen valamely kategoéridba besorolhatd. Ez a
rendszertan a valos kiber tapasztalatok alapjan, igy alapvetden a kibervédelemi felkésziilést,
intézkedéseket, bliniildozést €s jogszabaly alkotast tamogato rendszertan.

A kibervédelmi felkésziilésrol €s az altalanos védekezési lehetdségekrodl a tanulmany eddig nem
szolt, ezért potlasként és Osszefoglalasként illesztettem be az aldbbi szemléletes abrat.

Felelés pénziigyi . Kifizetés "
magatartas JoEgSsagana . Biztonsagtechnikai
ellenérzése | megoldasok

? Ismert, ellené6rzott kifizetési

protokoll alkalmazasa [ Szokatlan formaban/csatornan/

e-mailben érkezett fizetési kérés
n jogossaganak ellenérzése

‘l
) n‘,t Naprakészség,
§/, N tudatossag Edukacio
? ‘“ ““‘E Tajékozodas a visszaélési Ismétlédé oktatas/tanités + \
., modszerekrél széles kor( lakossagi és
- & (pl. szamlavezet6 bankja | vallalati kommunikacio.

W honlapjén, banki kampényok, KIbeI"Pa]ZS
KiberPajzs, stb.)

Védelem a pénziigyekben

Virusirté, biztonsagos
bongészo, jelszokezelés stb.

Forras: (Bartha, 2026) alapjén sajét magyarazat

6. abra: Védekezési stratégidk a digitalis csalasok ellen

Forras: sajat munka

3. KOVETKEZTETESEK

A kibertérben vald eligazodashoz, tajékozodashoz, kommunikécidhoz, a kiber tudés
rendszerezett megszerzéséhez a kiber fogalmak megismerése alapjan olyan rendszertani
besorolas célszerli, amely a kibercsalasok tipusai szerint keriil kialakitasra.

A kiber oktatasi, képzési és tovabbképzési anyagok akkor hatékonyak, ha a gyakorlati kiber
védelemre készitenek fel. Ehhez stabil alapot azok a most bemutatott kiber rendszertani
kategoridk biztositjak, amelyek a valos csalasi/tdmadasi formak alapjan kertiltek kialakitésra.
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Az eligazodashoz, Az oktatasi A digitalis korszak
ismeretek rendszerezett anyagok szolgaltatoi
megszerzéshez elkészitéséhez termékfejlesztéséhez

A megfeleld A hatékony Az Ugyfélvédelmi A megfeleld
biiniildozési biinuldozés maddszerek, jogrendszer
csatornak elleni kommunikacié kialakitasahoz
kivalasztasahoz harchoz megalkotasahoz

7. abra: Kiber rendszertani kategoriak

Forrds: Sajat szerkesztés

Az tlgyfélvédelmi eszkdzok és az ezeket tdmogaté média kommunikacidk akkor érik el
céljukat, ha a mindennapi életben megjelend kiber fenyegetésekre adnak felkészitést. A csalasi
tipusok nagy szama ¢€s valtozatossaga miatt ez csak egységes szohasznalatra épiild, tipusonkénti
bemutatassal valosithatdé meg.

A jogi szabalyozas kialakitasat a rendszertani besorolds érdemben tdmogatja, hiszen a
szabalyozas fokuszaba az atfogd tipuscsaladok keriilhetnek. Ez lehetdvé teszi, hogy az ijonnan
megjelend csalasi modszerek folyamatosan besorolhatdak legyenek a mar leszabalyozott
tipuscsaladokba.

A kiber rendszertan a megfeleld biiniildozési csatornak kivalasztasdhoz iranymutatast ad. Segiti
a megfeleld eljarasi csatorndk kivalasztasat, és lehetévé teszi, hogy biiniild6zé hatésagok
tipusokra szabott felkésziiléssel reagaljanak. Az 1) elkdvetési modok, igy a mar bevalt
intézkedések mentén idoben lefiilelhetdek.

Végs6 soron a blniildozési, kormanyzati és piaci szereplok Osszefogasa teszi lehetévé az
Osszehangolt, proaktiv fellépést a kibertér megfeleld0 mukodtetéséhez és védelméhez.
Magyarorszagon ezt az egyiittmiikddési keretet a Kiberpajzs hozta 1étre.
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10 EVES A VALLALKOZOI TEMA A PENZ7 PROGRAMSOROZATON
BELUL

Lukacs Zsuzsanna
Villalkozasok Védelméért Felelos Helyettes Allamtitkar, Nemzetgazdasagi Minisztérium,
zsuzsanna.lukacs@ngm.gov.hu

10 EVES A VALLALKOZOI TEMA A PENZ7 PROGRAMSOROZATON BELUL

A Pénz7 programsorozat vallalkozoi témaval torténo bovitese 2016-ban mérfoldko volt, hiszen
azota meég nagyobb szerepet kap a vallalkozoi szemlélet és tudatossag fejlesztése a
koznevelésben. Az elmult tiz év sordn ezzel parhuzamosan kézel 250 000 diak kapcsolodott be
kifejezetten a vallalkozoi temarészbe, amelynek megvalositasaban tobb mint 1 200 vallalkozoi
onkéntes mitkodott kozre. A tendencia egyértelmiien névekvo, ma minden iskolaban van
onkéntes vallalkozo.

A 250 000 diak ugyanennyi csaladot is jelent, ennyien keriiltek kézelebb a vallalkozoi vilaghoz,
novelve annak tarsadalmi elismertségét és egyben életpalyat is mutatva a diakoknak.
Tapasztalatunk szerint a hatranyos helyzetii térségekben miikodo iskolak még inkabb nyitottak
a vallalkozoi ismeretekre és érzékenyitésre. A diakok megismerhetik, hogy a vallalkozoi lét nem
csak életforma, de egyben megélhetési lehetoseg és a helyben maradas zaloga is lehet.

Nem minden pénziigyi aktus kapcsolodik vallalkozdshoz, de minden vallalkozas alapkove a
pénziigyi tudatossag. Ezért is volt kézenfekvo, hogy a vallalkozoi téema a Pénz7 keretében
keriiljon be az oktatasi intézményekbe.

Koszonet a Pénz7 akkori szervezdinek és a pénziigyi szektornak, hogy befogadta a vallalkozoi
ismereteket 10 évvel ezelott és egyiittesen még tobb didak kaphat az iskola falai kozott is olyan
plusz tudast, amit az iskolan kiviil is azonnal hasznalhatnak, és ekozben felismerhetik magukban
a jovo vallalkozojat.

1.2026-OS ADATOK A VALLALKOZOI TEMARESZBEN

Villalkozoi témakorben tobb mint 21 300 7-8. osztalyos, valamint kozépiskolai didk regisztralt
a PENZ7-re, tobb mint 300 intézményb6l. A 125 vallalkozoi 6nkéntest igényld pedagogus és
altaluk képviselt iskola csatlakozott a PENZ7 vallalkozoi témakoréhez, és jarult hozza a
program f6 céljdhoz, hogy a didkok minél nagyobb ardnyban kapcsolddjanak be a vallalkozoi
ismeretek oktatasaba. Biiszkén mondhatjuk el, hogy idén minden iskoléba ellatogat legalabb
egy vallalkozoi dnkéntes.

Az Nemzetgazdasagi Minisztérium célja, hogy a jovOben még tobb vallalkozot vonjunk be a
programba onkéntesként, hogy a j6vO generdcioi mentoraként minél tobb didkhoz juttassak el
a vallalkozoi életpalya sikertorténeteit, és noveljék koriikben a vallalkozova valas
népszeriseget.

2. A 2026-0S PENZ7 VALLALKOZOI TEMAJA: GONDOLKOZZ ES
VALLALKOZZ! - EROFORRASOK

Az elmult tiz évben a vallalkozoi otlettdl és kezdeményezokészségtol kezdve a pénziigyi
tervezésen €s design thinking témakorein keresztiil az idei évben taglalt eréforrasok tertiletéig
szerteagazo, a vallalkozasok vildgat, mindennapjait érintették az egyes témahetek.
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A 2026-0s vallalkozoi témakor kdzéppontjaban az all, hogy a didkok megértsék: egy sikeres
vallalkozas alapja az erdforrasok tudatos €és hatékony felhaszndlésa, beleértve az idot, az
embereket, az informaciot €s az anyagokat. A foglalkozasok célja, hogy a tanuldk gyakorlati
példakon keresztiil ismerjék meg a vallalkozasok mindennapi mitkodésének kulcsteriileteit, €s
képet kapjanak a véllalkozoi életpalyahoz sziikséges készségekral.

A vallalkozo6i témakoron beliil az alabbi 3 altéma keriilt meghatarozasra:
1. Profi kommunikacio: Az iizleti e-mail-ezés szabalyai és ereje

Ez a témakor bemutatja, hogy a vallalkozasok sikeres miikodésének egyik alapja a
professzionalis kommunikacid, amelynek meghataroz6 eszkoze az iizleti e-mail. A didkok
megismerik a vilagos, udvarias és jol strukturalt lizleti levelezés alapvetd szabalyait, és azt,
hogy a megfelel6 kommunikaci6é hogyan segiti az egylittmiikodést €s a bizalom kialakitasat.

Nem mehetiink el azonban a mesterséges intelligencia és az ezzel jaré kockazatok mellett sem.
A kiberbiztonsag és csalasok elleni védelem egyre fontosabb téma, amely a Pénz7-en
megjelend pénziigyi tudatossdg bovitése miatt Osszekapcsolhatd a vallalkozasok valos
kockézataival. Az MNB 2025. III. negyedévi statisztikaja szerint a lakossagi atutalasos csalasok
atlagos kara 750 000 Ft, mig a vallalatokat ér6 csalasok atlagos kara meghaladta a 4 milli6 Ft-
ot. Ez ravilagit arra, hogy a véllalkozasok sokkal nagyobb pénziigyi veszteséget szenvedhetnek
el egyetlen csalas kovetkeztében. Az Al-alapt megtévesztés (Deepfake) soran a csalok mar
nemcsak egyszerli adathalasz leveleket kiildenek, hanem a vezetd stilusat utdnzé e-maileket
irnak, valamint Al hang- ¢és videdmintakat hasznalnak (pl. a szabadsagon 1év6 fondk hangjan
utasitjak a pénziigyest siirgds utalasra). Sajnos erdéforras hianyaban a KKV-k védelmi szintje
gyakran megegyezik a lakossagéval, mivel nincs keretiik komplex vallalati csalassziird
rendszerekre.

2. Csapatépités: Hogyan valasszuk ki a legjobb munkatarsakat?

Ez az altéma arra hivja fel a figyelmet, hogy a vallalkozas egyik legfontosabb eréforrdsa a
megfeleld csapat. A didkok megismerik a munkatarsak kivalasztdsanak és az eredményes
egyiittmiikddésnek az alapelveit, valamint azt, hogy a kiilonb6z6é képességek és szerepek
hogyan jarulnak hozza a k6zos sikerhez. Ebbdl is kdvetkezik, hogy a vallalatoknak nemcsak a
vagyontargyakra érdemes figyelnilik, de a human erdforrasra is - példaul egészség- és
nyugdijbiztositdsokkal novelhetik a munkavallalok elkdtelez6dését és lojalitasat, valamint
csokkenthetik a dolgozok kiesé€sét a munkabol betegség vagy baleset miatt. Ez ravilagit arra,
hogy a biztositas nem csak egy szamukra ,,plusz kiadas”, hanem stratégiai eszkdz a munkaerd
megtartasaban.

3. Logisztika okosan: Készletgazdalkodas az alapanyagoktdl a késztermékig

Ez a témakor bemutatja, hogy a vallalkozasok hatékony miikddésének alapfeltétele a jol
szervezett készletgazdalkodas és logisztika. A didkok megértik, hogy a megfeleld mennyiségii
készlet biztositdsa kulcsfontossagii a koltségek kontrollalasa és a folyamatos miikddés
fenntartdsa szempontjabol, valamint képet kapnak a termékek utjardl az alapanyagoktol a
késztermeékig

3. AI ES DIGITALIS PENZUGYI KESZSEGEK VALLALKOZOI SZEMPONTBOL

A Pénz7 tematika most mar jellemzden érinti a mesterséges intelligenciaval kapcsolatos
alapvet6 fogalmakat is és a digitalis eszkdzok hasznalatat, mert ezek ma mar alapveto készségek
a modern vallalkozasok életében. Az Al alkalmazédsa biztonsagi és lizleti dontésekben
kulcsfontossagu, wugyanis a vallalkozasokndl az automatizalt pénziigyi elemzés,
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tigyfélkommunikacié vagy kockéazatelemzés is Al-alapu megoldasokon alapulhat, és noveli a
hatékonysagot mind a nagy, mind a kisebb véallalkozasok esetén.

Mint mindenhol, itt is a legfontosabb az emberi tényezd, a tudatos és a feltétel nélkiili
elfogadasat mell6z6 hozzaallas és a kritikus gondolkodas, mely szintén egy fontos vallalkozoi
készség.

A mai napon elismerésben részesiild vallalkozok, csakigy, mint a vallalkozéi dnkéntesek
személyében a didkok szamos jo példat kapnak arra az attitiidre, mellyel egy véllalkozas ma
sikerre vihetd, a buktatok elkeriilhetéek, vagy kezelhetdek €s hosszl tavon biztos munkahelyet
nyujthat mind az alapitoknak, mind a vezetdknek, munkavallaloknak.
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AZ EGYENI ES A TARSASAGI KONYVVIZSGALAT EGYES
KERDESEI

Pal Tibor
egyetemi tanar, Miskolci Egyetem, tibor.pal@uni-miskolc.hu

OSSZEFOGLALAS

Az egyéni konyvvizsgalok és a konyvvizsgalo tarsasagok magyarorszagi tevékenységet - a
lehetséges szempontok koziil néhanyat, igy az orszagos és teriileti megoszlast, a
kozérdeklodésnek kitett cégek vizsgalatat, a specialis gazdalkodok részére készitett jelentéseket
— kivalasztva is lehet, illetve célszerii dattekintoleg, egy esetleges késobbi részletes kutatas
érdekében eértékelni. Egy olyan szakteriilet, amely vilagszinten igyekszik azonos, a
nagyvallalatra szabott elvek és modszertanbol kiindulva kis-és kozepes vallalati megoldasokat
talalni, hogyan tud érvényesiilni Magyarorszagon, ahol a nemzetgazdasag felépitése
alapvetéen eltéer a nagy fejlett és sikeres orszagoketol? Ez a tanulmany szamos vizsgalati
lehetoség koziil néhany felvazolasara vallalkozik, elsésorban a tovabbi kutatasi iranyok
meghatarozasa céljabol.

1. BEVEZETES

A konyvvizsgaloi tevékenységgel foglalkozd egyéni konyvvizsgalok és konyvvizsgalod
tarsasagok helyzetének értékelése minden orszagban, igy Magyarorszagon is dsszetett feladat,
mivel jelentds szdmu szakmai szempont figyelembe vétele €s sok kiilsd tényezd megitélése
mellett az adott orszadg gazdasagi allapotanak, fejlettségi szintjének, kiilsé és belsd regionalis
helyzetének, valamint szabalyozorendszerének befolyasold hatasaval is szamolnunk kell. A
konyvvizsgalat intézménye — ha nem 1is kiemelkedd, de - relevans szerepldje a
nemzetgazdasagnak, az elmult évtizedekben — a vilagban és hazankban is - kialakult valsagok
okan nem kivant mértékben keriilt a figyelem kozéppontjdba. (Varkonyiné, 2016) A
konyvvizsgaloi feladatokat ellato személyek és tarsasagok munkajanak feltételeit ezért célszert
folyamatosan vizsgalat ald vonni annak érdekében, hogy a velik szemben tdmasztott —
sziikségképpen - redlis kovetelmények biztositasaval segitsiik Oket a gazdasadg szamara fontos
tevékenységiik ellatasaban.

A konyvvizsgalati kotelezettség tekintetében jelentds kiilonbségek mutatkozhatnak az egyes
fejlett orszdgok kozott, elsdsorban a vallalatok méreteinek eltérései okan. Mig bizonyos
allamokban a gazdasagi struktirat inkabb nagyvallalatok domindljak, és a kisebb cégek
jelenléte alacsonyabb, addig mas régiokban, példaul Eszak-Eurépaban, éppen forditott a
helyzet. Ennek eredményeként a konyvvizsgdlat céljai — kiilondsen a nemzetgazdasagi
kockézatok csokkentésének szabalyozasi megkozelitése — is orszagspecifikusan térhetnek el.

A konyvvizsgélati értékhatar, amelyet a vallalati bevételek, mérlegféosszegek ¢és
foglalkoztatotti létszdm alapjan hatdroznak meg, orszdgonként eltérd mértékii, esetenként
jelentdsen kiilonb6z6 6sszegekkel taldlkozhatunk. (Fiiredi-Fiilop J. — Muranyi K. — Varkonyiné
Juhdsz M., 2025) A magyar nemzetgazdasdg struktirdja jelentds szamu, kis- ¢és
kozépvallalkozast mutat. Ebbdl kovetkezéen a konyvvizsgalati kotelezettség a tarsasdgok
meglehetésen kis részére terjed ki, ugy, hogy azt az ardnyt tovabb csokkentette a
Magyarorszagon 2025-t6l bevezetett szabalyozds, amely a konyvvizsgalati kotelezettség
bevételi értékhatarat tiz év elteltével ismét emelte. Ilyen helyzetben keresni kell azokat a
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megoldasokat, amelyek segitik a konyvvizsgaloi szakteriilet és a konyvvizsgalok szdmara a
jovokeép felvazolasat.

2. ANYAG ES MODSZER

2.1. A felhasznalt adatbazis

A Magyar Konyvvizsgaloi Kamara évente frissiti adatbazisat a tagok altal tigyfékapun jelentett,
ellendrzott informdciokkal, amelyek a mindségellendrzés alapjat is képezik és kijelolt
1d6északok szerint keriilnek kivalasztésra.

Az adatbazisban jelenleg rendelkezésre 4ll6 informacidk a konyvvizsgalok szamara eldirt
adatszolgaltatasi kotelezettség alapjan a 2024. évre vonatkozo adatokat tartalmazzak. A
konyvvizsgalok 97%-a hatariddre teljesitette adatszolgaltatasi kotelezettségét, igy a 2024-es év
relevans és pontos adatai elérhetdk, valamint az el6z6 —2023-as - évhez viszonyitott valtozasok
is vizsgalhatok.

Természetesen ez a tanulmany - terjedelmi okokbol - nem torekszik a teljeskoriiségre, hanem
néhany kivalasztott, a konyvvizsgaloi teriilet adataibol kivan részlegesen felhasznalhato
kovetkeztetéseket megalapozni. Teszi ezt azért is, mivel mar sziiletett ennek az adatbazisnak
felhasznalasaval itt nem értékelt teriiletre vonatkozé szakmai irodalom is. (Pal 2025)

2.2. Irodalmak attekintése

Az elemzés az adatbazisbol kiindulva Magyar Konyvvizsgaloi Kamara tagjaira és tarsasagaira
iranyult, ezt egészitette ki a szakirodalmi attekintés. A nonprofit szervezetek bevételeit sok
tanulmany targyalja, de konkrétan a szakmai kamardkra vonatkozo6an viszonylag kevés relevans
forras talalhat6. Ezért foként a Magyar Konyvvizsgaldoi Kamara adatbazisa, valamint egyéb
kapcsolodo forrasok tamogattak a konyvvizsgalok tevékenységére irdnyuld vizsgalatot. A
megismert irodalmak olyan kutatdsokat is tartalmaznak, amelyek részben, vagy egészben
érintik a témakort: (Fiiredi-Fiilop J. — Muranyi K. — Varkonyiné Juhasz M. (2021), Fiiredi-
Fiilop, J; Stiveges, G; Varkonyiné Juhasz, M. (2023), Pal, Zs. (2024), Kantor B. (2025)

3. EGYENI KONYVVIZSGALOK

Az itt felhasznalt adatok az egyéni konyvvizsgalok altal a 2024 évi éves, - illetve egyszerisitett
éves beszamolodkra kibocsatott konyvvizsgaloi jelentésekre vonatkoznak.

3.1. Regionalis eltérések

1. tablazat: Az egyéni konyvvizsgaldk terileti megoszldsa az éves/egyszersitett éves
beszamoldra kiadott kibocsatott konyvvizsgaloi jelentések szama alapjan

2024
Arbevétel sav
300M | 301-600 601-1000 | 1001-3000 | 3001 M Ft 5

Varmegye (db) | Ft alatt M Ft M Ft felett | M Ft felett felett

Bécs-Kiskun 115 200 155 179 60 709
Baranya 36 47 28 27 15 153
Békés 35 82 57 48 21 243
Borsod-Abatj- 87 127 103 95 41 453
Zemplén
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2024

Budapest 607 968 641 623 226 3065

Csongrad- 97 131 100 109 47 484

Csanad

Fejér 44 101 73 71 2 311

Gy6r-Moson- 44 117 67 61 20 309
Sopron

Hajda-Bihar 106 205 140 150 68 669

Heves 69 136 97 87 36 425

JSéSZ'Nagyk““' 19 79 40 52 12 202
zolnok

Komarom- 91 109 73 75 2| 370

Esztergom

Nograd 45 86 70 61 18 280

Pest 131 286 179 172 68 836
Somogy 69 63 34 29 18 213
Szabolcs-

Szatmar- 87 148 86 89 30 440

Bereg

Tolna 10 32 17 23 6 88

Vas 35 57 42 63 14 211

Veszprém 48 116 65 48 25 302

Zala 45 110 72 70 19 316

Osszesen 1820 3200 2139 2132 7881 10 079

Forras: MKVK FH 2025

Megfigyelheté Budapest és Pest megye jelentds koncentracigja, valamint az is, hogy a kisebb
megyékben az aranyostol is kevesebb a jelentések szama, igy Tolndban késziilt a legkevesebb
jelentés az egyéni konyvvizsgalok altal. Az jelentésszamok a gazdasagi fejlettség regionalis
eltéréseivel korrelalnak. A tabldzat varmegyei bontdsban mutatja az auditalt tarsasagok
jelentéseinek szamat az éves nettd arbevétel kategoriak szerint, figyelembe véve a 2005 januar
1-t6l érvényes 600 Mft-os konyvvizsgaloi értékhatart, illetve szamolva a korabban érvényes
értékhatarral is. A 2024-es adatok alapjan az értékhatar emelés kovetkeztében varhatéan tobb
mint 5000 cég — a jelentések fele - keriil az értékhatér ald, ami piacsziikiilést vetit elére. Ennek
mértéke annak a fiiggvénye, hogy a vizsgalt tarsasagok tulajdonosai eldirt kotelezettség
hianyéban is kivanjak-e folytatni az egylittmiikodést — a korabbi, vagy mas - konyvvizsgaldval.
A kozponti régio6 - Budapest €s Pest megye - kiemelkedden koncentralt, mig az egyik legkisebb
varmegyében, Tolnaban késziilt a legkevesebb jelentés. Ez jellemzdé kapcsolatban all a
gazdasagi fejlettség szintjével, illetve a tapasztalhato regionalis eltérésekkel.

3.2. A kozérdeklodésre szamot tarto és specialis gazdalkodok részére készitett jelentések
osszetétele a gazdalkododi tipusok szerint

Tobb okbol is kiilon érdemes vizsgalni a kozérdeklddésre szamot tartd, illetve a specialis
tevékenységet - hitelintézet és pénziigyi vallalkozas; biztosito, koltségvetési szerv, befektetési
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vallalkozas, befektetési alapkezeld, befektetési alap, pénztar, alapitvany - folytatd szervezetek
konyvvizsgalatanak adatait.

2.tablazat: Az egyéni konyvvizsgalok altal a kozérdeklddésre szamot tartd és specialis
gazdalkodok részére készitett jelentések dsszetétele a gazdalkodoi tipusok szerint 2024

Al4iré Kibocsatott |, Kibocsitott
Megnevezés konyvvizsgalé | jelentésszam ]elelizezsssgzlllnbol
szama (fo) (db) jegyzett (db)
Befektetési alap 5 40 0
Befektetési alapkezeld 4 4 0
Befektetési vallalkozas 2 4 0
Biztosito tarsasag 1 1 0
Koltségvetési intézmény 4 8 0
Pénztar 0 0 0
Pénziigyi vallalkozas 18 47 2
Tarsadalmi
szervezet/Alapitvany 66 14 0
Osszesen: N/E3 218 2

Forras: MK VK FH 2025

2024-ben 218 jelentés késziilt specidlis gazdalkodoknak, szemben a 2023-as 190-el;
konyvvizsgalt kdzérdeklddéshi tarsasag nem volt koztiik. Amennyiben az egyéni vallalkozok
altal kibocsatott kozérdeklodésre szamot tartd és specidlis gazdalkodok részére készitett
jelentéseket viszonyitjuk az 9sszes kibocsatott konyvvizsgaloi jelentéshez, akkor szembetling
ezek rendkiviil kis ardnya. 2023-ban ez az ardny - valamennyi beszdmol6 tipusra nézve — nem
éri el a jelentések 2,5%-at, 2024-ben 2,3%-4t sem.

4. KONYVVIZSGALO TARSASAGOK

Az egyéni konyvvizsgaloknal megfogalmazottakhoz hasonldan, az itt felhasznalt adatok a
konyvvizsgald tarsasagok altal a 2024 évi éves, - illetve egyszerlsitett éves beszdmolokra
kibocsatott konyvvizsgaloi jelentésekre vonatkoznak, tartalmazzak a négy nagy nemzetkozi
konyvvizsgalo tarsasagot is.

4.1. Regionalis eltérések

3. tdblazat: A konyvvizsgald tarsasagok terileti megoszlasa az éves/egyszer(sitett éves
beszamoldra kibocsatott konyvvizsgaloi jelentések szama alapjan

3 Az Bsszesitett adat nem értelmezhetd, mert egy konyvvizsgald tobb kozérdeklédésre szamot
tartd és specialis gazdalkodo részére is kiadhat jelentést.
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2024.

Arbeviel oA 300 M 3golo 106(?0l M 3})(())(())1M S00LMEL 5,
Varmegye (db) Ft alatt MFt Ft Ft felett

Bacs-Kiskun 247 412 282 314 133] 1388
Baranya 204 309 198 216 79 1 006
Békés 16| 238 143 149 64 710
ggﬁ;&?haﬁy 119|202 156 163 54 694
Budapest 4017 2798 2130 3102 3390 15437
Csongrad-Csanad 149 241 211 220 83 904
Fejér 109 152 106 153 92 612
GyOr-Moson-Sopron 193 372 245 310 158 1278
Hajda-Bihar 199] 375 263 286 119 1242
Heves 71 154 109 107 37 478
;isozlﬁigykun' 131] 220 168 208 95 822
Komarom-Esztergom 93 127 104 128 73 525
Négrad 72 143 76 77 31 399
Pest 706 846 618 774 341 3285
Somogy 100] 137 76 92 43 448
Ei?:;lcs'szatmér' 190| 328 250 306 139] 1213
Tolna 60| 166 112 111 44 502
Vas 80| 160 117 129 55 541
Veszprém 242 253 181 196 125 997
Zala 127] 174 137 163 73 674
Osszesen 7234 7807 5682 7204 5228 33155

A tablazatban varmegyénkként a konyvvizsgalo tarsasagok altal kibocsatott jelentések szamai
lathatok, azonos bontasban az egyéni konyvvizsgaloknal megismerttel. Itt 15000 jelentés keriil
az értékhatar al4, a jelentések fele. A konyvvizsgéld tarsasagok esetében nagysagrendi eltérés
tapasztalhaté az egyéni konyvvizsgalokhoz képest a kiadott jelentések szamaban, de hasonld
helyzet mutatkozik a jelentésszamok teriileti elhelyezkedésénél. Budapest és Pest megye
kimagaslik, mig Baranya, Bacs-Kiskun, Gyér-Moson-Sopron, Hajdu-Bihar, Szabolcs-Szatmar-

Forras: MKVK FH 2025

Bereg, valamint Veszprém megyékben is 1000 koriili jelentést adtak ki.

4.2. A kozérdeklodésre szamot tarto és specialis gazdalkodok részére készitett jelentések

osszetétele a gazdalkododi tipusok szerint

4.tablazat a kozérdeklddésre szamot tartd és specialis gazdalkodok részére készitett jelentések

Osszetétele a gazdalkodoi tipusok szerint 2024
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Megnevezés Kony;vllzzls(g;ajontéa;ll;sﬁz;sagok BIG 4
Koényvviz | Kibocsatott K.OHY,V_, Kibocsatott
sgalo | jelentésszam VIZ,SgEEO jelentésszdm
cégek (db) (db) C(e(flf) (db)
Befektetési alap 29 362 4 388
Befektetési alapkezeld 26 71 4 23
- - Befektetési alapkezelo * 0 0 2 2
Befektetési vallalkozas 10 12 2 3
- - Befektetési vallalkozas * 3 4 1 !
Biztosito tarsasag 4 12 4 26
- - Biztosito tarsasag * 1 7 3 15
Hitelintézet 3 9 4 51
- - Hitelintézet * 2 7 4 43
Koltségvetési intézmény 29 93 0 0
Pénztar 9 45 3 3
- - Pénztar 0 0 0 0
Pénziigyi vallalkozas 59 186 4 45
- - Peénziigyi vallalkozads* 2 2 2 2
Tarsadalmi szervezet/Alapitvany 200 416 3 16
- - Tarsadalmi
szervezet/Alapitvany* 0 0 ’ ’
Osszesen N/E* 1206 N/E 555

Forrdas: MKVK FH 2025

A konyvvizsgalo tarsasagok altal a kozérdeklddésnek kitett, illetve a specidlis gazdalkodok
szamara kibocsatott jelentések esetében jelentésen magasabb szamban bocsatanak ki
konyvvizsgaloi jelentéseket, de ezek ardnya az éves, - illetve egyszerisitett éves beszamolokra
kibocsatott konyvvizsgaloi jelentésekhez viszonyitva itt 2023-ban 5,3%, 2024-ben 5,0% volt.
Ezek egyrészt — az egyéni konyvvizsgalok altal kibocsatott jelentésekhez mérten jelentdsen
magasabb aranyt képviselnek, masrészt — mint ahogyan a tablazatban * -gal jeldlten lathatd —
nagyobb szamban keriiltek kdzérdeklédésnek kitett szervezetek szamara kibocsatasra.

5. OSSZEFOGLALAS - KOVETKEZTETESEK

A vizsgaélat elsdsorban a magyarorszagi gyakorlatban szerepld két egyértelmiien azonosithato,
egymastol ényegesen eltéro jellemzokkel rendelkezd kdnyvvizsgaloi munkat végzo csoportra,
az egyéni konyvvizsgalok és a konyvvizsgalod tarsasagokra, az altaluk végzett jogszerinti
vizsgalatokra koncentral, ezen beliil is az éves, illetve az egyszeriisitett éves beszamolok
hitelesitésére iranyul. Természetesen a konyvvizsgalok mindkét csoportja ellat ezen feliil mas
feladatokat, igy kibocsat jelentéseket

- kozérdekl6désre szamot tartd tarsasagok részére

* Az bsszesitett adat nem értelmezhetd, mert egy konyvvizsgald tobb kdzérdeklédésre szamot
tartd és specialis gazdalkodo részére is kiadhat jelentést.

175



- specidlis tevékenységet végz6 gazdalkoddk részére

- konszolidalt éves beszamoldt dsszeallitok részére

- atalakulasi vagyonmeérleget 6sszeallitdk részére

- fenntarthatdsagi jelentéseket készit6k részére

- az dllamhaztartas rendszerébe tartozd szervezetek részére

- anemzetkozi szamviteli rendszerek el6irasai alapjan beszamolét 6sszeallitok részére
- valamint tovabbi esetekben (k6zbensé mérleg, pénznemvaltas stb.)

A kozérdeklddésre szamot tartd tarsasagok, illetve a specidlis tevékenységet végzo
gazdalkodok részére kibocsatott jelentések attekintése szerepel a tanulmanyban, de mar itt is
egyértelmiien lathatok a munka elvégzésének korlatjai — a nagy volument feladatok, a szakmai
mindsitések igénye, illetve a mindségellendrzéssel dsszefliggd kovetkezmények — okan torténd
szegmentalddas, tehat a lehetéségek eltolodasa a konyvvizsgdld tarsasagok, ezek koziil is a
nagyobb cégek felé.

Ebbdl kovetkezden a tanulmany a felsorolt jelentések koziil az éves, illetve az egyszertisitett
éves jelentésekbdl kinyerhetd relevans adatokra koncentralt. Ennek egyértelmii kovetkezménye
volt, hogy a jobban 6sszehasonlithatéva valtak az informéciok, konnyebben elérhetd a kitlizott
cél: az éves, illetve egyszerisitett éves beszamoldkra kibocsatott konyvvizsgaloi jelentések
szamabol levonhatd kovetkeztetések megalapozasa. Ez elsdsorban a kovetkezd iddszakra
vonatkozo jovokép meghatarozasaban lehet fontos.

Az egyéni konyvvizsgalok tavaly atlagosan 18 jelentést adtak ki, ami enyhe novekedés az el6z6
évhez képest. Az ilyen jelentések harmadat (32%) az egyéni konyvvizsgalok készitik. A
korabbi konyvvizsgalati értékhatar (300 M Ft) alatt kiadott jelentésszam (1.820 db) 18 %-a az
egyszerisitett éves és éves beszamold konyvvizsgalatara kiadott jelentéseknek. A legfelso
kategoria (3 Mrd Ft feletti) a jelentések 8 %-at, adja, amely az eldz6 évhez képest kisebb
novekedést mutat. Jol lathatd, hogy a konyvvizsgalo tagok altal kiadott jelentések — vagyis a
megbizasaik szama — joval alacsonyabb, mint a konyvvizsgalo tarsasagok esetében.

2024-ben a konyvvizsgald tarsasagok 33.155 egyszerisitett éves beszamolordl készitettek
jelentést, ami 5,19%-o0s, azaz 1.637 darabos ndvekedést jelent az el6z6 évi, 31.518 jelentéshez
képest. Egy konyvvizsgéld cégre atlagosan 33 jelentés jutott, amely 6-tal tobb, mint a 2023-as
adat.

A 2024-¢évre vonatkoz6 adatszolgaltatas szerint a 301-600 M Ft arbevétel sdvban a tarsasdgok
¢s tagok jelentései az olyan aranyokat szamszertisitenek, amelyekbdl egyértelmiien kovetkezik,
hogy az értékhatar emelés elsOsorban az egyénileg és a kisebb tarsasagokban dolgozéd
konyvvizsgalokat érintik:

5.tablazat Az értékhatar emeléssel érintett arbevétel sdvban éves és egyszerlsitett éves
beszamolokra kibocsatott jelentések 2024-ben,

Jelentésszam a 301-600 | - . 2
MFt-os arbevételi Osszes jelentés

Egyéni konyvvizsgalok és konyvvizsgalé ~08 arbevetell | aranydban
tarsasiagok altal kibocsatott jelentések (db) savban

Nemzetkozi konyvvizsgalo tarsasagok BIG 4 134 1,2%
Top 5-25 konyvvizsgalo tarsasag 394 3,6%
Tovabbi konyvvizsgalo tirsasagok 7279 66.1%
Egyéni konyvvizsgalok 3200 29,1%
Osszesen 11 007 100%

Forras: Az MKVK FH 2025 alapjan sajat szerkesztés
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Az itt bemutatott — valamint a részletes hattér adatbazisra épiild - adatokbdl kiindulva altalanos,
akdr hipotézisként is felhasznalhatd, tovabbi vizsgalatokat indukaldé kdovetkeztetésekre
juthatunk. Ezek koziil - a teljesség igénye nélkiil - sorolok fel néhanyat:

- a konywvizsgalatokat végz6 vallalkozasok — egyéni konyvvizsgaldk és tarsasagok -
er6forrasai — konyvvizsgaldk, asszisztensek, informatikai ellatottsag - meghatdrozé
mértékben hatdrozzak meg egyrészt a gyakorlati konyvvizsgdld tevékenység
végzésének modjat, masrészt hatékonysdgdt és ez utdbbibdl kovetkezben
jovedelmezlségét is

- akdnywvizsgaloi szolgaltatast nyujto személy, vagy cég regionalis elhelyezkedése — bar
ennek jogszabalyi vonatkozdsa nincs — 0Osszefliggésbe hozhatd az adott térség
gazdasagi fejlettségével

- afbvarosban és a fejlettebb régidkdzpontokban székhellyel rendelkezd kdnyvvizsgalod
vallalkozdsok az orszag egész teriletén piaci elényben vannak a konyvvizsgaldi
feladatok megszerzésénél

- a nemzetkozi, illetve TOP 25 tartozd konyvvizsgald tarsasagok, illetve a kisebb
konyvvizsgald cégek és az egyéni konyvvizsgaldok az altaluk vallalhato és vallalt
konyvvizsgaléi feladatok tekintetében — a vizsgalt cég nagysagrendje, a
kozérdekl6désnek vald kitettség, a rendelkezésre all6 szakmai minGsitések, az
asszisztensi létszam, a digitalis lehet&ségek, valamint kiilonGsen az elérheté dijak
alapjan - két csoportra oszlanak, amelyek k6zott nincs valds atjaras

- az egyéni konyvvizsgaldkat és a jellemzéen egyszemélyes, asszisztens nélkiil dolgozd
konyvvizsgald tarsasagokat magaban foglald csoport jovébeni szakmai lehetségei
erésen behataroltak

- a bemutatott adatok alapjan is vélelmezhets, hogy a konyvvizsgaldkkal szemben
tamasztott elvardsok folyamatos novekedése kovetkeztében — valtozatlan
feltételrendszer mellett — az egyéni konyvvizsgaldk és a kisebb konyvvizsgald cégek
szama gyors Utemben csokkenthet, igy a konyvvizsgalatra kotelezett kis- és
kozépvallalkozasok egy része nehezen tud majd konyvvizsgdlot valasztani, ennek okan
az atlagos konyvvizsgalati dij, valamint a kdnyvvizsgdlati kotelezettség értékhatara is
novekedni fog
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KIBERKOCKAZAT ES KOGNITiy TORZITASOK A HAZTARTASOK
DONTESEIBEN

Tomor Eniké
kozgazdasz, eniko.tomor@gmail.com

OSSZEFOGLALAS

Az elmult években jelentosen néovekedett a haztartisokat és maganszemélyeket érinto
kibercsalasok szama és pénziigyi karérteke Magyarorszagon. A jelenség kezelése a
szakpolitikai és szabalyozasi elemzésekben jellemzoen technologiai és intezmeényi kockazatkeént
jelenik meg, mikozben az egyéni dontéshozatalhoz kapcsolodo kognitiv és viselkedesi
sertilékenységek kisebb hangsulyt kapnak. Jelen tanulmdany amellett érvel, hogy a kibercsalasok
sikeressége nem elsésorban technologiai hianyossagokra vagy informdciohianyra vezetheto
vissza, hanem az emberi dontéshozatal korlataira és az elkovetok altal tudatosan kihasznalt
kognitiv torzitasokra. A tanulmany Tertak és Kovacs (2025) Kiberbiztonsag — kibertér cimii
szakkonyvére tamaszkodva, a korlatozott racionalitas és a viselkedéstudomanyi megkozelitések
elméleti keretében elemzi a leggyakoribb kibercsalasi modszereket. Az elemzés kozéppontjaban
a kiberbiinozok altal alkalmazott, tudatosan torzitot dontési kornyezet, a valasztasi architektura
manipulalasa valamint a ,,negativ nudging” mechanizmusai allnak. E megkozelités szerint a
kibercsalasok sikeressége nagyrészt a szandékosan felépitett valasztasi architekturabol, vagyis
a dontési kornyezet (choice architecture) torzitasabol ered. A tanulmany kovetkeztetése szerint
a kibercsaldasok elleni hatékony védekezés a technologiai megoldasok mellett sziikségessé teszi

crer

ujraértelmezéset.

SUMMARY

In recent years, both the number and financial impact of cyber-fraud incidents affecting
households and individuals have increased significantly in Hungary. In political and regulatory
analyses, this phenomenon is usually treated as a technological or institutional risk, with the
relatively little attention being paid to the cognitive and behavioral vulnerabilities associated
with individual decision-making. The report argues that the success of cyber-fraud is not
primarily attributed to technological deficiencies or information gaps, but rather to the inherent
limitations of human decision-making and the intenational used of cognitive biases by
perpetrators. Drawing on theoretical frameworks of bounded rationality and behavioral
science, and drawing on the findings of Tertak and Kovacs’s (2025) book (Kiberbiztonsag —
kibertér) Cybersecurity — Cyberspace, the study interprets the most common cyber-fraud
techniques in behavioral terms. The analysis focuses on the deliberate distortion of the
decision-making environment by cyber criminals, on the manipulation of the choice
architecture, and on the mechanism of “negative nudging.”

The paper concludes that effective protection against cyber-fraud requires not only
technological solutions but also reinforced cyber eduations and reinterpretation of cyber-
security in decision-making.

Kulesszavak: kiberbiztonsag, kibercsalas, dontési torzitas

1. BEVEZETES

Magyarorszagon az elmult évtizedben jelentésen megndvekedett a digitalis térben elkovetett,
pénziigyi szolgaltatasokat igénybe vevoket, igy a vallalatokat, a haztartasokat és a
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maganszemélyeket — célz6 visszaélések szama €s dsszértéke. A tanulmény a tovabbiakban ezen
visszaélésekre kibercsaldsként hivatkozik.

A rendelkezésre allo adatok szerint Magyarorszagon a 2024. évben a hdaztartasok
(maganszemélyek) ellen 225296 esetben regisztraltak kibercsalasokat, amelyek Osszesitett
pénziigyi kéra elérte a 31.4 millidrd forintot (Tertdk & Kovacs, 2025). A haztartasok és a
maganszemélyek ellen végrehajtott kibercsalasok nem csak technologiai kérdésként, hanem a
dontéshozatali folyamatban megjelend kognitiv és viselkedési torzitasként is vizsgalhatok. Ezt
a megkozelitést tdmasztja ala az is, hogy a Magyar Nemzeti Bank a kibercsaldsok

crer

kulcsszerepet tulajdonit.

A tanulmany amellett érvel, hogy a hdztartdsok esetében a kibercsaldsok sikeres megvalosulasa
nem elsdsorban technoldgiai hidnyossagokra, vagy a pénziigyi ismeretek elégtelenségére
vezethetd vissza, hanem az emberi dontéshoztal korlataira, és a dontési folyamat soran
megjelend kognitiv torzitasokra.

Jelen tanulmény Tertdk Elemér és Kovacs Levente “Kiberbiztonsag — kibertér” (2025) cimi
konyve alapjan elemzi a kibercsalasok soran az emberi dontéshozatalban megjelend kognitiv
¢s érzelmi torzitasok szerepét.

A tanulmany tézise szerint a haztartasokat érintd kibecsalasok sikeressége nem elsdsorban a
technologiai hianyossagokra, vagy a pénziigyi ismeretek hianyara vezethetd vissza, hanem az
emberi dontéshozatal korlataira és az elkovetok altal a kognitiv torzitasok szisztematikus
kihasznalasara.

2. DIGITALIS TER ES HAZTARTASI KITETTSEG

A kiberblin6zés a haztartdsokat €s a szervezeteket egyarant érintd globalis jelenség. A
Kiberbiztonsag — kibertér cimi konyv meghatarozasa szerint a kibercsalas olyan jogellenes, a
digitalis kornyezetben megvalosuld tevékenység, amelynek célja maganszemélyek vagy
szervezetek megtévesztése pénzbeli vagy egyéb elony megszerzése érdekében (Tertdk &
vizsgalataval, ezért a tovabbiakban kibercsalasnak tekint minden olyan, a digitalis térben
megvalosulod jogellenes cselekményt, amelyet jellemzden anyagi haszonszerzés vagy karokozas
motival.

A digitalis technologiai atallas €s a digitalis pénziigyi szolgaltatdsok gyors elterjedése
kovetkeztében a korabban manudlis, papiralapu és analdog informéciok, valamint miikddési
folyamatok egyre inkabb a digitalis technologidkon alapul6 rendszerekbe keriiltek at. (Kovacs
& Tertadk, 2024) Ennek eredményeként atalakult az informécidohoz vald hozzaférés maddja,
mikozben uj fiiggdségi viszonyok is létrejonnek. A digitalis rendszerek a haztartdsok és az
egyének mindennapi miikddésének meghataroz6 elemeivé valtak. A digitalis atalakulds a
haztartasokat 0j, komplex kockéazati dontési térbe helyezi, amelyben erdsddik a technoldgiai
fliggdség, az informacids aszimmetria €és a pénziigyi sériilékenység. A digitalis megoldasok
egyrészt novelik a haztartasok kitettségét a rendszerszintli meghibasodasokkal ¢és
adatbiztonsagi kockazatokkal szemben, tovabba fokozzak annak valosziniiséget, hogy a
haztartasok e technoldgidkon keresztiil kozvetlen tdmadasok célpontjaiva valjanak.

3. KIBERCSALASOK MINT DONTESI HELYZETEK

A szakkonyv alapjan a kibercsalasoknak tobbféle modszere terjedt el, amelyeket az elkovetdk
gyakran kombinalnak. A leggyakoribb kibercsalasi forméak kozé tartoznak a megtévesztésen és
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pszicholdgiai manipulacion alapuld cselekmények, igy a szoftverekkel és a haldzatra kapcsolt
eszkozoket érintd tamadasok, az online csalasok és az identitas- és adat elleni tdmadasok,
tovabba az okostelefonok, amelyek univerzalis belépési pontként funkcionalnak a pénziigyi,
kommunikacids és ligyintézési rendszerekhez.

A kibercsaldsok gyakran tudatos iddzitéssel valdsulnak meg, kihasznalva az aktudlis
eseményeket, rendszerszintli zavarokat (pl. adofizetési hataridd, pénziigyi szolgaltatasokkal
kapcsolatos kiesések), illetve a kiberblin6zok altal mesterségesen eldidézett valsaghelyzeteket.

A kiberkockazatok tarsadalmi kitettsége nem egyenletes. Egyes tarsadalmi csoportok a digitalis
¢s pénziigyi (in)kompetencidk, az informacidhoz vald hozzéaférés, valamint a tarsadalmi
sérilékenység kiilonbségelr miatt fokozottan érintettek. A hdztartdsok ¢és maganszemélyek
kiberkockazatat noveli a pénziigyi, és digitalis ismereteik limitacidja. A haztartasokon beliili —
kiilon felhasznal6éi fiokok nélkiili — kozos eszkozhasznalat, az eltérd digitalis
kompetenciaszintek, valamint az intergeneracios egylittélés tovabb ndveli a kitettséget, mivel
egy kevésbé felkésziilt haztartistag dontése az egész haztartds pénziigyi biztonsagat
veszélyeztetheti. A kiberkockéazatot az egyének gyakran valdszintiitlen, ugyanakkor nagy hatast
fenyegetésként észlelik, mely nem transzparens, informaciés aszimmetridval terhelt
kornyezetben varatlanul jelenik meg.

A kibercsaldsok kovetkezményei nem meriilnek ki az egyéni pénziigyi veszteségekben, amely
rovid tdvon likviditasi problémakat, hosszabb tdvon pedig a haztartas gazdasagi stabilitasi
problémakat okozhat. A kozvetett karok legaldbb ilyen jelentdsek: az aldozatok gyakran
pszichologiai traumat élnek at, amely akar szégyenérzettel, biintudattal, fokozott stresszel és
szorongassal jar. A kibercsalasok kovetkeztében tovabba sériilhet a privat és az allami
intézményekbe, digitalis szolgaltatokba vetett bizalom, ami hosszabb tavon az online
szolgaltatasok elutasitasahoz vagy tulzott dvatossaghoz vezethet.

Osszességében a kibercsaldsok nem csupan egyedi incidensek, hanem a haztartasok
dontéshozatali, pszicholdgiai és intézményi kapcsolatait is tartosan befolyasoldé események,
amelyek tarsadalmi szinten is relevans kovetkezményekkel jarnak.

Jelen essz¢ a haztartasokat és maganszemélyeket érintd, megtévesztésen, illetve manipulacion
alapul¢6 kibercsalasokra fokuszal. A digitalis csalasok soran a maganszemély ¢€s a kiberblin6zo
kozotti kozvetlen kontaktus - e-mail, telefonhivas vagy SMS iizenet - eredményeként az aldozat
sajat maga szolgaltatja ki személyes €s/vagy pénziigyi szolgaltatokhoz kapcsolddo érzékeny
adatait az elkdvetd szamara. Ezen tipusu kibercsaldsok kozos jellemzdje, hogy az elkdvetdk
megtévesztéssel, vagy manipulacioval 0sztonzik az dldozatot az dnkéntes és sajat érdekében
torténd adatszolgaltatassal kapcsolatos dontés meghozatalara (Bird & Kiss, 2024). Mindezt
torzitott dontési helyzetek kialakitasaval érik el, amelyekben a megtévesztd informaciok
hatdsara az aldozatok gyors €s torzitott dontésre kényszeriilnek.
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4. KOGNITIV TORZITASOK, MINT MAGYARAZO KERET

A kibercsalasi technikdk jol értelmezhetdk a korlatozott racionalitds, valamint a kognitiv
torzitdsok elméleti keretrendszerében, kiilonds tekintettel az autoritas-, félelem-, nyereség- €s
affektus-alapti dontési mechanizmusokra (Simon, 1955; Tversky & Kahneman, 1974; Thaler,
2015). A haztartasokat és maganszemélyeket érintd kibercsalasok konkrét eseteinek elemzése
lehetdséget teremt a kibertdmadassal érintett személy dontéshozatalaban megjelend torzitasok
azonositasara.

Az alabbi tdblazat nem empirikus mérés eredménye, hanem értelmezo keretként szolgal, amely
a kibercsalasi modszerek és a hozzajuk kapcsolodo dontési torzitdsok kozotti dsszefiiggéseket
rendszerezi. A tablazat a haztartasokat érint6 leggyakoribb kibercsalési tipusokat foglalja 6ssze.
A konkrét kibermodszerek elemzése lehetdséget termet az egyéni dontéshozatalban megjelend
kognitiv torzitasok azonositasara €s értelmezésére.

1. Téblazat: Leggyakoribb kibercsalési tipusok
A kibercsalok altal alkalmazott modszerek: | Az dldozatok dontéshozatalaban megjelend
kognitiv  torzitasok  és  korlatozott

racionalitds:

e Szocialis manipulacio6 (social | @ Dontési kornyezet (choice
engineering — phishing): Komplex, architecture): az egyén a dontését elére
informaciods, technikai és kommunikacios meghatarozott, manipulalt és torzitott
feltételek Gsszessége, nem transzparens informaciok keretezett kornyezetben,
dontési kornyezet az aldozat idonyomas alatt hozza meg.
félrevezetésére (pl. informacios
aszimmetria,  hivatalos = megjelenés,
idényomas, érzelmi terhelés, stb).

e Szocialis manipulacio (social | @ Gyors dontés (fast decision): intuitiv,
engineering). az elkdvetdk tudatosan automatikus és érzelemvezérelt dontési
gyors dontésre kényszeritd helyzeteket folyamat, amely a gyors gondolkodasi
teremtenek, szandékosan szikitve a rendszerre tamaszkodva, heurisztikak
mérlegelésre rendelkezésre allo idot. mentén reagadl az idOnyomasra, az

elemzd mérlegelés bekapcsoldsa nélkiil.
e Social engineering with urgency and | ¢ Korlatozott racionalitas (bounded

emotional pressure: Elkoveték nem rationality): az egyének a dontéseiket
transzparens, informacios az adott helyzetben rendelkezésre allo,
aszimmetridval  terhelt korny8ezetet korlatozott szamu megoldasi
hoznak létre, és tudatosan idonyomast, lehetoségek  (alternativak) koziil
valamint érzelmi terhelést alkalmaznak valasztjak ki, kognitiv, informécios és
az aldozat dontésének siirgetésére. id6ébeli korlatok mellett.

e Autoritasalapu szocialis manipulacio | ® Autoritas-torzitas (authority bias):
(impersonation fraud): Hivatalos szerep amikor az egyén egy allitds, utasités
meg személyesitésével (pl. hitelintézet, vagy kérés érvényességét annak forrasa,
adohatosag nevében) fellépd csalok vagy tekintélye alapjan itéli meg, nem
aktualis helyzeteket kihasznalva (pl. pedig a tartalma alapjan.
adofizetési iddszakot kdvetden tulfizetés
visszautalasat igérve) hivatalos
hangnemben, a hitelintézeti

kommunikaciot utanzo stilusban, hamis
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A kibercsalok altal alkalmazott modszerek:

Az aldozatok dontéshozataldban megjelend
kognitiv ~ torzitasok  €és  korlatozott
racionalitds:

e-mail cimek és hivoszamok
alkalmazédsaval bizalmat épitenek a
célszemélyben, ¢s megtévesztik az
aldozatot.

e Félelemalapu szocidlis manipulacio
(fear-based social engineering):
félelemkeltésre €épiilé csalasok, siirgeto,
megfélemlitd tizenetek, zsarolas,
fenyegetés, vészhelyzet szimulalasa (pl.
gyanis  tranzakci6  tortént,  fiok
felfiiggesztése, stb.). A veszteségtdl valo
félelem blokkolja a kritikai gondolkodast

e Félelem heurisztika (fear heuristic):
fenyegetés vagy veszély észlelésekor az
egyének nem raciondlis mérlegelés
alapjan, hanem az érzelmek altal
vezérelt, azonnali dontéssel reagalnak.

e Veszteségkeriilés (loss aversion bias):
az emberek a veszteségeket
pszichologiailag erdsebbnek ¢lik meg,
mint az azonos nagysagu nyereségeket,
ezért dontéseikben ardnytalanul a
veszteségek elkertilésére torekednek.

e Nyereségalapu szocialis manipulacio
(reward-based social engineering):
nyereményjatékokhoz és befektetésekhez
kapcsolddo csalasok: alnyereményekre,
kihagyhatatlan, vagy exkluziv befektetési
lehetdségekre, gyors €s kockazatmentes
hozam  igéretére, valamint hamis

e Mohosag- vagy nyereségtorzitas
(greed/gain  bias): az egyének
aranytalanul feliilértékelik a lehetséges
nyereséget, mikozben alulértékelik a
kockazatokat és a veszteség
bekovetkezésének valosziniiségét.

hozamigazolasokra épiilé
megtévesztések.

o Elkotelezodésen alapuldo  szocialis | ¢ Optimizmustorzitas (optimism bias):
manipulacio (commitment and az egyének sajat magukra nézve

consistency based social engineering):
aldozatok akar tobbszori figyelmeztetés
ellenére is folytatjak az egylittmiikodést,
mivel ragaszkodnak ahhoz a
meggy6zddéshez, hogy valoban
szerencse érte dket.

alulbecsiilik a negativ események
bekovetkezésének valdsziniiségét,
mikdzben feliilbecsiilik a pozitiv
kimenetek esélyét.

o Erzelmi kotédésre épiilé szocialis
manipulaci6  (romance scam /
emotional social engineering): érzelmi
manipulacion alapuld csalasok:
romantikus  vagy barati  kapcsolat
kialakitdsara ¢épiild0 megtévesztések,
amelyek soran a kibercsaldo empatikus,
gondoskodd szerepet alakit ki az
aldozattal szemben.

o Affektusheurisztika (affect
heuristic): az egyének a kockazatokat
¢s az eldnyoket elsdsorban érzelmi
benyomasok alapjan itélik meg, nem
pedig racionalis gondolkodas Utjan; az
érzelmi hatasok ilyenkor dominaljak a
raciondlis dontéshozatalt.

o Kockazati fokusz athelyezésére épiilo
szocialis manipulacio (risk redirection,
misdirection based social engineering):
tamado felcseréli a kockazati fokuszt (pl.
fizetési  szamlat azonnali  veszély
fenyegeti, amely csak gyors reakcidval

e KEszlelt kockazat — tényleges kockazat
(perceived risk - actual risk): tobb
kognitiv torzitas (pl. optimizmus bias,
tulzott 6nbizalom, affektus heurisztika)
egylittes hatasa, amelyek az objektiv
kockazat alulértékeléséhez vezetnek.
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A kibercsalok altal alkalmazott modszerek: | Az dldozatok dontéshozataldban megjelend
kognitiv ~ torzitasok  €és  korlatozott

racionalitds:
harithat6 el — mig a valddi kockazat nem
a tranzakcio, hanem az adatok kiadasa a
csalonak).

e Tulzott oOnbizalomra épiilé szocidlis | ¢ Tulzott onbizalom (overconfidence
manipulacio (overconfidence based bias): az egyének tulértékelik sajat
social engineering): a magas szintlinek tudasukat, képességeiket vagy
vélt  kompetencia mellett elmarado itéloképességiiket, mikozben
Ovatossag, valamint a védekezési alabecsiilik a hibdzds ¢és a negativ
javaslatok figyelmen kiviil hagyasa (pl. kimenetek bekovetkezésének
,velem ez nem torténhet meg”, ,,engem valoszinliségét.

nem lehet atverni”).
e Halogatasra ¢épiil0  sériillékenység | @ Status quo torzitas (status quo bias):

(procrastination driven vulnerability): az egyének eldnyben részesitik a
biztonsagi mulasztasok (pl. jelszocsere fennallo allapot fenntartasat, még akkor
elmaradasa vagy ritka alkalmazdsa, a is, ha az objektiven nem a legkedvezébb
kétfaktoros hitelesités bevezetésének vagy legbiztonsagosabb valasztas.

halogatdsa, valamint a biztonsagi
frissitések elmulasztdsa)
Forras: Sajat szempontu ésszeadllitas a (Kiss & Kovacs, 2025) kiber rendszertan alapjan

5. KIBERCSALAS MINT NEGATiV NUDGING

A tablazatban bemutatott kibercsalasi modszerek értelmezhetdk ,,negativ nudgingként” (finom
terelésként), vagyis olyan viselkedési beavatkozasként, amely nem tilt, nem korlatoz ¢s nem
kényszerit, hanem a dontési kornyezet torzitasan keresztiil tereli az egyént egy eldre
meghatdrozott kimenet felé. A kibercsaldsokra tovabba jellemz6 a valasztasi architektara
(choice architecture) tudatos manipulalasa, azaz a dontési kornyezet olyan kialakitadsa, amely
meghatdrozza, hogy az egyén milyen informaciokkal, opciokkal ¢és alapértelmezett
beallitasokkal talalkozik, és ezaltal befolyasolja dontéseit anélkiil, hogy formalisan korlatozna
a valasztasi szabadsagot (Thaler & Sunstein, 2008).

A terelés eszkozei kozé tartozik az informdaciok szelektiv, torzitott vagy megtévesztd
bemutatasa, az idényomas fokozasa, valamint az érzelmi keretezés alkalmazéasa, amelyek
egylittesen hattérbe szoritjdk a megfontolt dontéshozatalt és az elemzd mérlegelést. Ennek
eredményeként a kibercsalas viselkedési beavatkozasként éri el céljat.

6. POLICY REFLEXIOK

A pénziigyi szervezetekre vonatkozo jelenlegi kiberbiztonsagi eldirasok, intézkedések és
megoldasok elsésorban az intézményi rendszerek védelmére koncentralnak, mikdézben a
haztartasok dontési és viselkedési sériilékenységei viszonylag kevesebb szabalyozoi figyelmet
kapnak.

A pénzforgalom teriiletén — amelyen keresztiil a kibercsaldsok ténylegesen megvalosulnak —
a hazai jogrendben is objektiv feleldsségi rendszer keriilt kialakitdsra. Ez a feleldsségi
konstrukcio arra 0sztonzi a pénzforgalmi szolgaltatokat, hogy ne kizarélag sajat rendszereik
védelmére 0sszpontositsanak, hanem az tigyfeleket éré tamadasok megeldzésére €s kezelésére
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is torekedjenek. A fogyasztok esetében e feleldsségi rendszer kiilondsen szigoru, mivel a
kartéritési eljarasok soran a bizonyitasi teher a pénzforgalmi szolgaltatéra harul.

nem jelenik meg, az intézményi feleldsségi szabdlyozas révén egy erds implicit 6sztonzd
mechanizmus mukodik. Ezt egészitik ki a jogszabalyon kiviili, egyiittmiitkodésen alapulo
kezdeményezések, amelyek a lakossagi tudatossag novelését célozzak.

A pénziigyi szervezetek rendszereinek magas szintii technikai és nem technikai védelme nem
jelenti automatikusan a szolgaltatasokat igénybe vevo fogyasztok €s vallalkozasok hatékony
védelmét. Ennek oka, hogy a kibercsalasok jelentds része nem a pénziigyi infrastruktira
sebezhetdségein — amelyek tapasztalatok szerint alacsony kockdzatuiak —, hanem az egyének
dontéshozatalaban megjelend kognitiv és viselkedési torzitdsokon keresztiil valosul meg.
Kovetkezésképpen a pusztan technologiai megoldasok dnmagukban nem nyujtanak megfeleld
védelmet az ilyen tipusu fenyegetésekkel szemben. Mindez ravildgit a hdaztartasok
kiberbiztonsdgi edukaciojanak kiemelt jelentdségére a szabalyozasi ¢és szakpolitikai
megkozelitésekben. A Magyar Nemzeti Bank és a Magyar Bankszovetség 2023. 6ta miikddteti
a KiberPajzs kezdeményezést, amelyhez minisztériumok, a renddérség €s egyéb hatosagok is
csatlakoztak. A kezdeményezés célja a lakossagi kibervédelmi edukécio erdsitése, amely
Ugyanakkor a kibercsaldsok folyamatosan valtozd természete miatt a jelenlegi intézkedések
ellenére is tovabbi eréfeszitésekre van sziikség.

Osszességében a jelenlegi kiberbiztonsagi keretrendszerben kirajzolodik a technikai védelem
¢s a dontéstdmogatasi logika kozotti fesziiltség, amely indokoltta teszi a kiberbiztonsag tagabb,
dontéselméleti ¢s viselkedéstudomanyi értelmezését, kiilondsen a haztartasokat érintd
kockézatok elemzése soran.

7. ZARAS

A kibercsaldsok haztartasi szintli attekintése ravilagit arra, hogy a kiberbiztonsdg nem pusztan
technoldgiai, hanem dontéselméleti €s viselkedéstudomanyi kérdés is.

A kibercsalasok gyakorlati tapasztalatai arra utalnak, hogy az érintettek dontései sok esetben
nem informacidhidnybdl fakadnak, hanem a kibercsalok altal tudatosan keretezett dontési
kornyezetben sziiletnek.

E perspektiva hidnyaban a védekezés sziikségszeriien részleges marad, mikozben a kockéazatok
torzitott dontési kornyezetben realizalodnak. A kibercsalasok értelmezése ezért nem
korlatozddhat kizarolag az infrastruktira védelmére és a szabalyozasra, hanem sziikségszeriien
figyelembe kell venni az egyéni viselkedés és dontéshozatal tényezdit is.
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DONTESI ARCHITEK]:I'JRA A BANKI JELZALOGHITEL
AJANLATOKBAN

Tomor Eniko
kozgazdasz, eniko.tomor@gmail.com

OSSZEFOGLALAS

A tanulmany célja a banki jelzdaloghitel-ajanlatokban megjelend dontési architektira
vizsgalata, kiilonos tekintettel a kognitiv torzitasok és heurisztikak aktivalasara. A kutatas
kvalitativ tartalomelemzési modszerrel vizsgalja ot, Magyarorszagon miikodo bank honlapjan
talalhato ,, Otthon Start” jelzdaloghitel-ajanlatokat. Az eredmények azt mutatjak, hogy a dontési
architektura — kiilonosen a strukturalt informacios kérnyezet, a kiemelések és a keretezés — még
a lassu, analitikus dontések esetében is hozzdjarulhat kognitiv torzitasok aktivalodasahoz,
amelynek hatdsat a peénziigyi tudas és tapasztalat csokkentheti. A tanulmany hozzdjarul a
dontési architektura irodalmahoz, és egy lehetséges javaslatot fogalmaz meg a pénziigyi
ajanlatok specifikus szabadlyozasara.

Kulcsszavak: jelzaloghitel, dontési architektira, kognitiv torzitasok, pénziigyi dontéshozatal
1. BEVEZETES

A lakoingatlan-vasarlas a haztartasok egyik legjelentdsebb pénziigyi dontése, amely jellemzden
lassti dontéshozatali folyamat soran torténik.

Az ingatlanvésarlas finanszirozéasa gyakran jelzaloghitel, allami lakdstamogatasi programok és
kedvezményes hitelkonstrukciok (pl. Otthon Start hitel, CSOK, Babavar6 hitel, munkashitel)
igénybevételével torténik. A hitel igénybevétele a dontéshozok szdmara jelentds pénziigyi
kockazatot hordozhat.

A dontéshozok a hitel kivalasztdsa soran tobb forrasbdl tajékozodnak, példaul banki
honlapokrol, banki ligyintézoktdl vagy hitelkozvetitoktol.

A pénziigyi szolgaltatok altal nytjtott informaciok - természetiiknél fogva - nem semlegesek.
Az ajanlatok a strukturalt informaciok, kiemelések és keretezés révén dontési architektirat
sugallanak, illetve tartalmaznak, amelyek kognitiv torzitasokat és heurisztikakat aktivalhatnak
a dontéshozdban. Igy a dontési architektira végsd soron a pénziigyi dontést is befolyasolhatja.
A pénziigyi tudas és tapasztalat szintje befolydsolja a dontési architektira hatasat. A magasabb
szintli pénziigyi tudas hozzajarul a kognitiv torzitasok csokkentéséhez, ugyanakkor nem képes
azokat teljes mértékben megsziintetni.

Az empirikus kutatds a dontési architekturat vizsgalja a pénziigy ajanlatok esetében.
A kutatas hozzajarul a dontési kornyezet szerepének megértéséhez a kognitiv feldolgozasban.

2. ELMELETI HATTER

A kutatas a dontéstudomany elméleti kereteire épiil.
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2.1. Dontési architektura

Richard Thaler & Cass Sunstein (2008) dontési architektira elmélete szerint a dontések ,,nem
vakumban sziiletnek”, hanem olyan kornyezetben, ahol szamos észrevehetd és észrevétlen
tényez6 befolyasolhatja a dontéseket.

A kiilsé forrasbol szarmazo informaciok strukturalt formdban keriilnek kozlésre. A struktira
meghatarozza, hogy mi kertl el6térbe, kiemelésre (pl. a hitel kamatlaba), milyen sorrendben
jelennek meg (pl. a jovairdsok eldre keriilnek), és milyen keretben értelmezenddk (pl. egyszerd,
online hiteligénylés).

Az informéacid strukturaldsa befolyasolja a dontéshozok észlelését, ezaltal az értelmezést, €s a
valasztast is. A dontési architektara terelheti a dontéshozé gondolkodésat.

2.2. Korlatozott racionalitas

Herbert Simon (1955) korlatozott racionalitas elmélete szerint a dontéshozok nem rendelkeznek
teljes korti informécidval a lehetséges valasztasokrol, ezért dontéseiket a rendelkezésre allo
korlatozott informacid alapjan hozzdk meg.

Ezt a jelenséget tdmasztja ald a pénziigyi szolgéltatadsok teriiletén Fornero és tarsai (2011)
kutatasa, amely szerint a pénziigyileg kevésbé tudatos hitelfelvevok gyakran az elsOként
felkeresett pénziigyi kozvetitonél igényelnek jelzaloghitelt.

2.3. Kognitiv torzitasok és heurisztikak

Daniel Kahneman (2011) elmélete szerint a lassu és a gyors dontéshozatali folyamatot is
automatizmusok, heurisztikak és kognitiv torzitdsok befolyasoljak, melyek leegyszertisitik az
informaciofeldolgozast, ezaltal a véleményalkotast és a dontéshozast.

Szamos kutatas igazolja, hogy a még a lassu, tudatos ¢és analitikus pénziigyi dontéshozatal sem
mentes a kognitiv torzitasoktol. A pénziigyi dontések soran felbukkano torzitasok:

e clérhetdségi heurisztika (availability heuristic): a hitelfelvevok talértékelik a konnyen
felidézhetd informéciokat (Mugerman és tarsai, 2016),

e horgonyzas (anchoring): egy kiemelt szam (pl. kamat) referenciapontta valik,

e jelenorientaltsagi torzitas (present bias): a hitelfelvevo tulzott hangsulyt ad a révidtava
elonyoknek (pl. alacsony kezdeti torlesztorészlet), amely a hitel iigyintézési
ideje/folyamata alatt hatassal lehet a tovabbi dontésekre is (Atlas és tarsai, 2017),

e keretezési hatds (framing): a jelzaloghitel pozitiv vagy negativ bemutatasa befolyasolja
a hitelfelvevo alap hozzaallasat/értelmezését, majd a dontést,

e kockazatkertilési torzitds (risk aversion): a hitelfelvevok a kisebb bizonytalansaggal
jard, vagy ilyennek tliné opciot valasztjak (Seubert & Weber, 2013),

e reprezentativitasi heurisztika (representativeness heuristic): jelzaloghitel megitélése egy
mar ismert bankhitel konstrukcié alapjan (Mugerman ¢és tarsai, 2016),

e statusz quo torzitds (status quo bias): a hitelfelvevok elfogadjak a felkinalt opcidkat.

2.4. Pénziigyi tudas szerepe

A pénziigyi tudéas fontos szerepet jatszik a kognitiv torzitdsok csokkentésében. A pénziigyi
ismeretek és a pénziigyi kultira kulcsszerepet jatszanak a banki termékek miikddésének
megértésében (Kovacs, 2015).

A megfeleld pénziigyi tudas elengedhetetlen ahhoz, hogy a héztartdsok hatékonyan tudjak
kezelni a hiteleket (Hergar és tarsai, 2024). A pénziigyi tudatossag szamottevoen csokkenti a
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jelzaloghitel-torlesztési késedelem valoszintiségét (Huynh, 2023). A magas pénziigyi
tudatossaggal rendelkezd addsok kisebb valdsziniiséggel tapasztalnak jelzaloghitel-stresszt,
mint az alacsony pénziigyi tudatossagtiak (Hu és tarsai, 2024).

Az alacsony pénziigyi tudéssal rendelkez6 hitelfelvevok dontéseit jelentésen befolyésolja az
elérhetdségi heurisztika, ami szamukra kedvezdtlen dontéshez vezethet, mig a pénziigyileg
tudatos hitelfelvevok esetében a kognitiv torzitdsok hatdsa joval kisebb (Ilan & Mugerman,
2025).

Az alacsony pénziigyi tudas €s a jelenorientalt torzitas egyiittesen jelentds hatast gyakorol a
hitelvalasztasra (Gathergood & Weber, 2017).

Ugyanakkor a magas szintli pénziigyi tudas sem képes teljes mértékben kisziirni a dontési
architektira torzito hatésait.

2.5. Pénziigyi kozvetitok szerepe

A haztartasok a jelzaloghitel-felvételi dontés elott tobb pénziigyi szolgaltatd internetes oldalan
tajékozdod(hat)nak. A jelzaloghitel-kozvetitok altal adott tanacsokat jelentdsen befolyéasolja a
pénziigyi intézményektdl kapott jutalékuk mértéke (Seubert & Weber, 2013). A haztartasok
jelzaloghitel-valasztasat maguk a banki tanidcsadok is nyilvanvaldan befolyasoljak (Hullgren,
2013).

3. KONCEPCIONALIS MODELL

A kutatas elmélete arra az oksagi keretre épiil, mely szerint a dontési architektira befolyasolja
a kognitiv torzitasok aktivalodasat, amely alakitja a dontési kimenetet.

INFORMACIOK (pl. banki ajan itel kozvetitok):
dontési architektura, strukturalt infor iemelés, keretezés
DONTESHOZO

Informacio feldolgozasa
(informéaciok dsszegytjtése,

rendszere_al tegrélésa)

Ertelmezés
(informdciok jelentést kapnak)

Kognitiv
torzitasok, Moderato
heurisztikak rok:

Forras: sajat szerkesztés

1. abra: Dontéshozatali folyamat a jelzéloghitel felvétele soran

Forras: sajat szerkesztés

Az 1. abra szemléleti a dontést befolyasold tényezdket: a kiilsd forrasokbol érkezd
informaciokban rejlé dontési architektara (pl. informacio struktira, kiemelések €s keretezések),
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masrészt a kognitiv torzitdsok és heurisztikak, valamint a moderatorok, mint példaul a pénziigyi
tudas ¢€s tapasztalat, az id6tényez0, az érzelmi hatasok €s a dontési helyzet komplexitasa.

4. KUTATASI KERDESEK ES HIPOTEZISEK

A kutatés az alabbi kérdésekre keresi a vélaszt:

RQ1: Milyen dontési architektira-elemek jelennek meg a banki jelzaloghitel-ajanlatokban?
RQ2: Milyen kiemelési és keretezési stratégiak figyelhetok meg?

RQ3: Ezek az elemek milyen kognitiv torzitdsokat aktivalhatnak?

A kutatas soran az alabbi hipotézisek vizsgalata torténik meg:

H1: A pénziigyi ajanlatok kiemelik a révid tavu elényoket.

H2: A kiemelések ¢és keretezések novelik a kognitiv heurisztikak aktivalédasanak
valosziniiségét.

H3: A dontési architektira lassu, analitikus dontések esetén is befolyasolja a dontési
folyamatot.

5. MODSZERTAN

5.1. Kutatasi design

A kutatds kvalitativ tartalomelemzés modszerrel vizsgalja a banki jelzaloghitel-ajanlatokban
megjelend dontési architekturat, kiilonds tekintettel az informacié strukturdlasara, a
kiemelésekre és a keretezésekre.

5.2. Minta

Az elemzés 6t, Magyarorszagon miikodo kereskedelmi bank honlapjan elérhetd ,,Otthon Start”
jelzaloghitel-ajanlatra terjed ki. A mintavalasztas célzott volt: a legnagyobb lakossagi
tgyfélkorrel rendelkezd bankok keriiltek bevonasra a kutatasba. A vizsgalt hitelajanlatok
ismertetd szovegei a mellékletben talalhatok.

5.3. Elemzési egység
A kutatas elemzési egységei a banki jelzaloghitel-ajanlatokban talalhato:
e informacio struktira (szoveges elemek, cimek, lizenetek),
e kiemelések (pl. kamat, jovairas), €s
e keretezések.

Az elemzési egységek finomitasa tobb korben zajlott, az 6sszehasonlithatosag és konzisztencia
biztositasa érdekében.

6. EREDMENYEK

A kutatas eredményei aldtdmasztjdk, hogy a vizsgalt banki ajanlatokban rejlé dontési
architektura iranyitja a figyelmet, ezaltal alakitja a dontéshozatali folyamatot.

6.1. Informacios struktara
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A banki ajanlatok eltéré informaciods struktirat alkalmaznak, azonban ko6zos jellemzdjiik a
marketingorientalt, linearis, vagyis az egymasra épiild, iranyitott informacié kozlésen alapuld
felépités.

6.2. Kiemelések

Minden vizsgalt ajanlat hangstlyozza az alacsony kamatot (pl. ,fix 3%”), amely
referenciapontként miikodik a dontéshozé szamara. Emellett az ajanlatokban jelentds szerepet
kapnak a pénziigyi 6sztonzok (pl. kezdeti jovairasok, dijkedvezmények).

6.3. Keretezések
A banki ajanlatok pozitiv keretezésliek, amelyek a pénziigyi elonyoket, az egyszerli igénylési
folyamatot €s a biztonsagot hangsulyozzak.

A banki ajanlatok informacio6 strukturaja nem hivja fel a dontéshozo figyelmét a hitel teljes
koltségére.

6.4. Osszegzo tablazat

1. tablazat: Az ,,Otthon Start” jelzdloghitel-ajanlatok dontési architektira szerinti elemzése

1. bank 2. bank 3. bank 4. bank 5. bank
internet internet internet internet internet
oldala: oldala: oldala: oldala: oldala:
kérdés- és
. L. cselekvés-
. . - egyszerd, modularis .
marketingorie sura, . s orientalt,
o e, , " tomor, felépités, el
ntalt, linedris részletezo, s . gy egymast kovetd
s - linearis informaciok .
felépités, kombinalhat , e felhivasok,
cselekvésre osagi struktara, kiilon navigacios
Informacios . o rovid lizenetek, blokkokban f
. 0szt6noz, lehetdségek, . s csomopont,
struktira P . gyors navigacio, €s s
eléonydk alapparamét o " - . kevésbé
. attekinthet6ség | ajanlatok kozotti .
felsorolasa, erek , , részletezett,
s i , alacsony valasztas 1
kiegészitd Osszefoglala . L7, , , felhasznalo
> informacios tamogatasa N
ajanlat sa L Iranyitasa,
terhelés IR
tovabblépés
segitése
Kiemelések
0
Alacsony »3%0-08, X | uppy 30/ 0 Fix 3% " 3%-0s
K kamatozast hitel” kamat” »2,85% lakéshitel”
amat lakashitel”
,,400 000
Ft, maximum
Pénziigyi 5 ”
 cnzugy »akar 240000 ,,200 000 ,200 000 Ft* | 320 000 Ft” 320 000
OSZtOHZOk FT F'[ 5 ,,40 000 fOI'il’ltOS”
Ft”, ,,25 000
Ft”
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»maximum o

Magas 50milli6 | ,maximum |  pmaximélis

.o . o e | kOlcsOn Osszeg
hltelosszeg . f(zrlnt . 50 milli6 Ft 50 millié Ft”

hitelosszeg
Keretezés tipusok

Lo e - ,,JOvairas”, LJovairas “, N
Pe,}lzu,,gyl ,,extra betét” »dijkedvezm »Sporolj ,,akcios kamat” »jovalras
elonyok ény” veliink...”

. »lgényeld
Egyszert Lllyen teljesen igénylés
igénylési egyszeriien digitalisan” lépéseinek
folyamat igényelheted...” ,»online bemutatdsa
igényléssel”
“Magyarorsz
a Magyarorszag

: . Kormanyéna | .

Biztonsag K Korménya
tdmogatasav nywya
al”
,,tobb "Babavar6
Termék pénziigyi kdlcson, CSOK
kapcsolas termék egy Plusz,
helyen” Lakashitel"

Forras: sajat szerkesztés

A banki honlapokon elérhetd ,,Otthon Start” hitelajanlatok dontési architektira elemzését az 1.
tablazat foglalja 6ssze. Az elemzés kimutatta, hogy a banki online hirdetésekben egyarant jelen
vannak a dontési architektira elemei: (1) az informacié struktira, (2) a kiemelések, ¢és (3) a
keretezés, azonban ezek eltérdé hangsutllyal és intenzitassal jelennek meg.

Az ajanlatok egységesen hangsulyozzak az alacsony kamatot és a pénziigyi Osztonzoket.
Emellett harom hirdetés esetében a magas hitelosszeg is kiemelt elemként szerepel.
Valamennyi hirdetésben megfigyelhetd a pénziigyi elonydkre épiild keretezés, tovabba harom
ajanlatban az igénylési folyamat egyszertisége is hangsulyt kap.

7. DISZKUSSZIO

A banki hirdetésekben taldlhatd dontési architektiira nem csupan informaciot kozvetit, hanem
formalja a dontési kornyezetet, befolyasolja a dontéshozok preferenciait és valasztdsait, a
kognitiv torzitdsok és heurisztikak aktivalodasat, ezaltal a dontéshozatal kimenetelét.

A banki ajanlatok elemzése alapjan megallapithatd, hogy a hirdetésekben egységesen
megjelennek a dontési architektira elemei, igy az informacios struktira, a kiemelés, és a
keretezés, ami 6sszhangban all Richard H. Thaler & Cass R. Sunstein (2008) elméletével.

Az eredmények aldtamasztjadk, hogy a dontéshozok komplex helyzetekben a korlatozott

racionalitds mellett egyszeriisitd szabalyokat (pl. torzitasokat, heurisztikakat) alkalmaznak
(Simon, 1955; Tversky & Kahneman, 1974).
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A kiemelt informaciok (pl. kamatlab, jovairasok) torzitdsokat aktivalhatnak (pl. horgonyként
miikddhetnek). Az elérhetdségi heurisztika révén a konnyen feldolgozhatd informaciok
keriilnek eldtérbe. A pozitiv keretezés csokkentheti a kockazatok és koltségek észlelését. A
jelenorientaltsdg miatt a rovid tava elényok (pl. pénziigyi 0sztonzok) hattérbe szorithatjdk a
hosszl tava koltségeket (pl. a hitel visszafizetés teljes dsszege).

Mindazonaltal a kognitiv torzitdsok és heurisztikédk tényleges aktivalodasat befolyasolja az
érdeklddok pénziigyi tudasa €s tapasztalata.

Lényeges kiemelni, hogy arversenyre fokuszalo kormanyzati szandék esetén a banki
kommunikéci6 szabalyozéasanak figyelembe kellene vennie a dontési architektira hatésait. A
dontési kornyezet torzitd hatdsainak csokkentése érdekében megfontolandod a szabalyozas
pontositasa pl. a THM mellett a jelzaloghitel teljes nominalis koltségeinek a bemutatasaval.
Béar a vizsgdlat Magyarorszagra fokuszal, az eredmények nemzetkozileg is relevansnak
tekinthetok. A piacgazdasdgokban a banki kommunikécid jellemzden hasonldé mintdzatokat
mutat és a kognitiv torzitdsok univerzalisak.

8. KOVETKEZTETESEK

A kutatas eredménye ramutat arra, hogy a dontési architektira még a lassu dontéseket is
befolyésolhatja, amelyek nem csupan a rendelkezésre allo informaciok, hanem azok bemutatasa
szerint alakulnak. A dontési architektara a dontési folyamat sordn a kognitiv mechanizmusokat
aktivalhatja.

A dontési folyamat a dontéshozok egyéni jellemzdinek, a helyzet komplexitdsanak és az
informaciok bemutatasanak egyiittes hatasaként alakul.

A kutatds hozzajarul a dontési architektura irodalméhoz azzal, hogy a strukturalt informacios
kornyezet a lassu, analitikus dontéseket is befolydsolhatja.
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A FIATALOK PENZUGYI TUDATOSSAGA A 21. SZAZADBAN —
BIZTOSITASOK, MESTERSEGES INTELLIGENCIA ES
KIBERBIZTONSAG

dr. Turi Aniké
kozigazgatasi allamtitkar, Nemzetgazdasagi Minisztérium, aniko.turi@ngm.gov.hu

OSSZEFOGLALAS

A PENZ7 pénziigyi és vallalkozéi témahét a European Money Week és Global Money Week
nemzetkozi programok része. A rendezvénysorozat célja a fiatalok pénziigyi tudatossaganak és
vallalkozoi  ismereteinek fejlesztése, kiilonos tekintettel a pénziigyi biztonsdgra, a
biztositasokra, valamint a mesterséges intelligencia (MI) pénziigyi alkalmazadsaira és az azzal
kapcsolatos kiberbiztonsagi kockazatokra, 2026-ban a biztositasokon és a mesterséges
intelligencian van a hangsuly. A program kozel 200-220 ezer magyar didkot ér el
Magyarorszdagon, ami nemzetkozi szinten is kiemelkedd eredmény. A PENZ7 sikere a széles
korii osszefogason és elkotelezettségen alapul, amely lehetové teszi a diakok hatékony
megszolitdsat.

1. A PENZ7-ROL ROVIDEN

A 12. PENZ7 pénziigyi és vallalkozoi témahét megnyit6 rendezvénye 2026. marcius 2-an keriilt
megrendezésre. A program kiemelt célja, hogy a fiatal generacido tudatosabban kezelje
pénziigyeit, valamint alaposabb vallalkozoi ismeretekkel rendelkezzen. A PENZ7
nemzetkdzileg is jelentds kezdeményezés: 2016 oOta része a mintegy 35 orszadgban zajlo
European Money Weeknek ¢és a Global Money Weeknek (Kovacs & Pasztor, 2022).

A rendezvénysorozat tobb szempontbol is hidnypotlo: egyrészt olyan eseménysorozat, amelyet
minden résztvevo (allami és civil szereplok egyarant) a magaénak érez, elkotelezddik mellette
¢s konkrét vallalasokat tesz. Masrészt lehetdséget biztosit a didkok és fiatalok megszolitasara,
valamint olyan parbeszédre, amely a szakmai kérdéseket az O nyelviikon ¢és
szempontrendszeriik szerint targyalja.

Nemzetkozi szinten is elismerést valt ki a program hatékonysaga. Februarban Bécsben tartott
targyalasok soran dobbent csend fogadta a magyarorszagi elérési szamok ismertetését, majd
egy osztrak kolléga Oszinte kérdése hangzott el: ,,Ezt mégis hogy?” A valasz egyszerii: sok
munkaval, nagy elkotelezettséggel és széles korti 6sszefogassal.

A Nemzetgazdasagi Minisztérium kozigazgatasi allamtitkaraként kiemelten fontosnak tartom a
fiatalok pénziigyi tudatossaganak fejlesztését. Onkéntesként évek ota részt veszek a PENZ7
rendezvényein eldadasokkal ¢és beszélgetésekkel, amelyek mindig jo6 hangulatot és erds
kozosségi érzést teremtenek.

2. MODSZER

A PENZ7 program keretében a pénziigyi nevelés gyakorlati, interaktiv modszerekkel torténik:
iskolai foglalkozasok, eldéadasok, beszélgetések ¢és digitalis eszkdzok segitségével. Az idei
tanév fokuszdban a pénziigyi biztonsag all, kiemelten a biztositdsok és a mesterséges
intelligencia pénziigyi alkalmazasai, valamint a kapcsolodd kiberbiztonsagi aspektusok. A
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tartalom kidolgozasa soran figyelembe vettiik a didkok életkori sajatossagait, a mindennapi
példakat (pl. zsebpénz, locsolopénz) €s a digitalis kornyezet kihivasait.

3. A 2026-OS KV

A pénzigyi tudatossag fejlesztése mar gyermekkorban elengedhetetlen. Sziiloként és
szakemberként egyarant feleldsséget érziink azért, hogy a tudatos pénziigyi tervezés a
mindennapok része legyen. A gyerekeknek meg kell tanulniuk beosztani a zsebpénziiket,
megérteni a célok megvaldsitasdhoz sziikséges takarékossagot, és koran elsajatitani a tudatos
befektetés alapjait — mindezt nem lehet elég koran kezdeni.

3.1. A biztositasok

Az idei fokusz a biztositdsok szerepén van. Mar gyermekkorban fontosak, hiszen a sziilék
feleldssége a biztonsag megteremtése. A gyermekbiztositas fedezheti a varatlan balesetek vagy
betegségek koltségeit, emellett hosszu tavi megtakaritdsi formaként is miikodhet. Fiatal
feln6ttként az egészség- €s lakasbiztositas, csalddalapitaskor pedig a szeretteink védelme valik
hangsulyossa. Dolgozé feln6ttként a nyugdijbiztositas segiti a jovo anyagi biztonsagat.
Magyarorszagon minden allando lakohellyel rendelkez6 magyar gyermek 3. ¢életéve
betdltésétél 18. életéve betoltéséig részesiil az altaldnos gyermek- és ifjusdgi baleset-
biztositasban. A szerz6do fél az allam (képviseletében a Nemzetgazdasagi Minisztérium). Ez a
biztositds évente mintegy 1,5-1,6 millié6 gyermeket érint. Kifizetés csonttorés, maradando
egészségkarosodas vagy baleseti halal esetén torténik; a csaladnak csupan az igényldlapot kell
kitoltenie.

A biztositasok az ¢élet minden szakaszaban hozzajarulnak a biztonsagérzethez és a pénziigyi
stabilitashoz.

3.2. A mesterséges intelligencia a pénziigyekben

A digitalis korban az online pénziigykezelés olcsobb és gyorsabb, ugyanakkor veszélyeket is
rejt. Az idei program kiemelt kiberbiztonsagi témdja: a mesterséges intelligencia a
pénziigyekben — alapok és veszélyek.

Az MI jelentds elonydket kinal: nagy mennyiségli adat gyors feldolgozasa, személyre szabott
ajanlatok készitése, kockéazatelemzés a hitelbirdlatban, valamint valds ideji csaldasmegeldzés.
Ugyanakkor komoly fenyegetéseket is jelent: kifinomultabb adathaldsz lizenetek, deepfake
technolégia (hang- és videdmanipuldcio), automatizalt jelszofeltorés. A technoldgia gyors
fejlodése gyakran megeldzi a szabalyozasi kornyezetet, ezért elengedhetetlen a folyamatos
fejlesztés, szakértoi feliigyelet és tudatos felhasznaldi magatartas.

A PENZ7 célja, hogy a fiatalok a tanult ismeretekkel biztonsagban kezelhessék pénziigyeiket
az online térben is.

4. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

A PENZ7 program bizonyitja, hogy 6sszefogissal és elkotelezett munkaval hatékonyan
fejleszthetd a fiatalok pénziigyi tudatossaga. A biztositdsok és az MI témakorének integralasa
segit felkésziteni a didkokat a jovo kihivasaira. Javasolt a program folytatdsa, a digitalis
eszk6zok tovabbi erdsitése, valamint a sziilok és pedagoégusok aktivabb bevonasa a nevelési
folyamatba. Fontos, hogy a tudatos pénzkezelés és a kiberbiztonsagi ismeretek minél kordbban
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beépiiljenek az oktatasba, igy a fiatalok biztonsdgosabban navigalhatnak a modern pénziigyi
vilagban.

IRODALOMJEGYZEK

Korményzati tajékoztatas (2026): Kezdddik a 12. PENZ7 pénziigyi és vallalkozéi témahét

Kovics, L. & Pésztor. Sz. (2022). Financial Culture in European Education. Economy and
Finance: English-Language Edition of Gazdasag ¢és Pénzigy, 9(1), 46-61.
http://doi.org/10.33908/EF.2022.1.3

Pénziranytii Alapitvany: PENZ7 hivatalos oldala https://www.penz7.hu

MELLEKLET

Banki  internetes  hitelajdnlatok  szovegei  (csak a  nagybetlis  szovegek).
Az ajanlatok nem tartalmazzék a kozzétevd bank nevét

Bank 1 internet oldal ,,Otthon Start” lakashitel ajanlat szovege:
Szamold ki, mennyi lesz a torlesztorészleted!

THM: 3,2-3,3%.

Miért érdemes igénybe venni ezt a lakashitelt?

3%-os, fix kamatozasu lakashiteliink 0j lehetdség azoknak, akik lakésvasarlason vagy épitésen
gondolkoznak:

e maximum 50 milli6 forint hiteldsszegig
e maximum 25 éves futamiddre

e piaci hitellel, CSOK Plusszal, Uj Falusi CSOK-kal vagy akar AFA tamogatissal is
kombinalhat6

e nincs gyermekvallalasi kotelezettség

e nincs bekoltozési kotelezettség

e hazastarsak esetén elég, ha csak az egyik fél felel meg a feltételeknek

A hirdetésben szerepld FIX 3%-os lakéshitel részét képezd tamogatasokat Magyarorszag
Kormanya nytjtja.

Lakastakarék Extra betét akcio Otthon Start igényléshez

Koss most Otthon Start Lakashiteleddel egyidében Lakastakarék Prémium Plusz megtakaritéast
¢s szerezz akar 240 000 forint Extra betétet!

Bank 2 internet oldal ,.Otthon Start” lakashitel ajanlat szGvege:
Az elso sajat otthon megszerzéséhez

Akar 400 ezer forint jovairassal.

THM: 3,12%

FIX 3%-os hitel Magyarorszdg Kormanyanak tdmogatasaval.
Igényeld akar 400 ezer forint jovairassal

Otthon Start Lakashitel igénylés 200 000 Ft (egyszeri jovairas)
Torlesztés-védelmi biztositas: 40 000 Ft (egyszeri jovairas)
Vagyon-biztositas: 40 000 Ft (egyszeri jovairas)
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Szamlanyitas: 40 000 Ft (szamlanként egyszeri alkalommal)

Tovabbi 40 000 Ft dijkedvezmény, ha munkabéred is hozzank hozod

Lakastakarék szamla-nyitasi dij akcié: 100%-os szamlanyitasi dijkedvezmény mellé¢ most akar
25 000 Ft dijkedvezményt is adunk!

EBKM 3,51-4,98%

Az Otthon Start Lakashitelt kombinalhatod a legnépszeriibb tdmogatasokkal ¢és
hitelmegoldasokkal: Babavar6, CSOK Plusz, Munkashitel, Mindsitett Fogyasztobarat

Lakashitel, falusi CSOK, AFA-visszatérités vagy piaci lakashitel — ndlunk minden lehetdség
egy helyen elérhetd.

Otthon Start Lakashitel fobb jellemzdi

Hiteldsszeg minimum 4 milli6é Ft, maximum 50 millié Ft; Futamidé minimum 5 év maximum
25 év; Kamat: fix 3% a futamidd végéig

Bank 3 internet oldal ..Otthon Start” lakashitel ajanlat szovege:

Kamattdmogatott hitel
Otthon Start program 200 000 Ft jovairassal

Otthon Start program fobb jellemz6i: Maximalis kdlcsondsszeg 50 millié Ft, Futamido 5-25 év,
Fix 3% kamat, THM: 3,04%

A hirdetésben szerepld FIX 3%-os lakéshitel részét képezd tamogatasokat Magyarorszag
Kormanya nytjtja!

Sporolj veliink a 200 000 Ft jovairason tul!

Ilyen egyszeriien igényelheted az Otthon Start hitelt

Bank 4 internet oldal ..Otthon Start” lakashitel ajanlat szovege:

Kalkulalj nalunk ¢és igényeld teljesen digitalisan!

2,85%-0s akcios kamattal elso lakasvasarloknak

Akcidos THM: 2,93% akar 320 000 Ft 6sszegii jovairassal, dijelengedéssel
Otthon Start lakéshitel kalkulator

Kiegészitenéd a Granit Otthon Start Lakéshitelt tovabbi allami tamogatasu hitellel vagy piaci
jelzaloghitellel?

Babavaro Koleson: Akar 260 000 Ft jovairassal, online igényléssel

CSOK Plusz: Akcids, 2,89%-0s kamattal (THM: 2,99%) online igényléssel
Granit Lakéshitel: Akar 100 000 Ft dijkedvezménnyel

Erdekel a Otthon Start Lakashitel?

Bank 5 internet oldal “Otthon Start” lakashitel ajanlat szovege:

Maximum 320 000 forintos jovairassal!
Tudd meg, hogy jogosult vagy-e az otthon start hitelre!

Maximum 320 000 forintos jovairasi akcid

Otthon start hitel kalkulator

3%-os lakashitelt igényelnél? Vedd fel veliink a kapcsolatot!
Miért vélaszd az otthon start hitelt?

Allami tAmogatassal kombinalnad az otthon start hitelt?
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TAGALLAMI INTEGRACIOS MODELLEK AZ EUROPAI UNIOBAN A
GAZDASAGI KORMANYZAS’ UJ DIMENZIOI AZ EUROPAI
UNIOBAN

Felde Andras Bence
Szerkesztette: Halmai Péter
Dial6g Campus, Budapest 2020.

A tanulmanykdtet Halmai Péter kozgazdasz professzor, a nemzetk6zi gazdasagtan és
makrodokonémia, valamint az Eurdpa-tanulmanyok teriiletein hazai és nemzetkozi szinten is
elismert kutatdo, az MTA rendes tagja szerkesztésében jelent meg. A kotetben foglalt
tanulmanyok ,,A modern allam gazdasagi szerepének legijabb dimenzi6i” nevili Ludovika
Kiemelt Kutatomithely keretében végzett kutatomunka eredményét képezik’. A kdnyv
hianypotlonak tekinthetd, mind témakore, mind mddszertana tekintetében. Tobb
tarsadalomtudomany, meghataroz6 modon a kozgazdasagtudomany korébe tartozo
tanulmanyok szerepelnek a miiben, 4m abban végig jellemzd: a targyalt folyamatokat,
mindenekeldtt azok gazdasagpolitikai Osszefliggéseit egyidejiileg multidiszciplinaris médon
értelmezi és rendszerezi.

crer

kényvet, tanulmanyt és értekezést publikalt®.. Jelen kotet szakmai mélységének és atfogd
jellegének teljességéhez a kotet szerkesztdje mellett hazai és nemzetkdzi szinten is elismert
kutatok jarultak hozzéd egy-egy tanulméannyal: Benczes Istvan, Csaba Laszlo, Gyorffy Dora,
Hetényi Géza, Kecskés Laszlo, Kirdly Miklos, Koller Boglarka, Kutasi Gabor, Palankai Tibor,
Varkonyi Laszlo.

A kotet a szerkesztoi Eloszoval egyiitt 13 fejezetre tagozodik, amelyben a téma elismert hazai
kutatoi eltérd aspektusokbdl kozelitik meg a tagallami integraciés modellek 1) gazdasagi
dimenzidit. Az Elészo (11-13. o.) részletezi a mu keretrendszerét, tartalmi elemeit és
célkitlizéseit, megirasadnak sziikségességét, aktualitdsat, amelyek az olvaso(k) szamara fontos
tampontként szolgalnak. Hangsulyozza, hogy a konyv alapvetéen a differencialt integracio
fejlodésére és gazdasagi kihivasaira koncentral, atfogd jellegébdl fakadoan sziikségképpen kitér
azok nemzetkozi folyamatokkal vald Osszefiiggéseire (is). A szerzok az Eldszd szerint
mindenekeldtt az alabbi kérdésekre keresnek valaszokat:

> ,milyen valtozasokat hozhatna az , europai gazdasagi kormanyzas”, illetve
perspektivikusan a ,,teljes” gazdasagi unio kiépitése az EU intézményi szerkezetében,

> hogyan alakulna e koriilmények kozott az eurodvezetbe tartozo, illetve az abbol
kimarado tagallamok helyzete;

> milyen eltérések lehetnek az egyes tagallamok kozott az wunios szabalyok
alkalmazdsaban;

> milyen szerepet tolthet be a megerdsitett egyiittmiikodés a tagallamok sziikebb

crer

> E kutatas keretében tovabbi jelentds miivek is megjelentek: Halmai 2018a, b, ¢, 2020a, b, e, d, e, g, 2021a, b, c,
2022a, b.

Az europai integracié gazdasagtana teriiletén kiemelést igényelnek a kovetkez6 miivek: Elekes — Halmai 2013a,
b, 2019, Halmai 2009, 2011, 2014, 2015a, b, 2018a, 2019a, b, 2023a, b, ¢, 2024a, b, ¢, Halmai — Vasary 2010a, b,
2011, 2012.
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> mi jellemzi a legnagyobb s leginkabb befolydsos tagadllamok pozicidjat a fenti
temakorokben;

> hogyan alakulhat a mediterran periféria, illetve a kozép- és kelet-europai ,,uj
tagallamok™ pozicidja,

> milyen kovetkezményei lehetnek az egyes tagallamokra az , euroszkeptikus
reneszansznak”.””’

A mi megsziiletésének aktualitdsat az intézményi €és (szak)politikai szinten folyamatosan
atalakul6 Eurdpai Uni6 valtoz6 viszonyai adtak. A kotet kozéppontjaban az ennek megértésére
szolgald integracios modellek allnak, elsésorban kozgazdasagi aspektusban. Habar a
differencialt integracié koncepcidja mar az 1950-es években megsziiletett, valodi térnyerése
csak az 1980-as években kezdddott, s az évek soran kiilonbozd kezdeményezésekben
materializalodott. A maastrichti szerzédés, az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) létrehozasa az
eurdovezet kialakuldsa a differencialt egylittmiikodés lehetdségét hozta magaval, egyuttal a
szabalyozasi architekturaban is valtozasokat kdvetelt meg €s iranyzott el6. Az Eurdpai Unio
miikddése tobbsebességessé valt, a mili pedig ennek apropdjan mindenekeldtt rendszerezi az
ezzel Osszefiiggd elméleteket, elemzéseket €s tendencidkat, ramutat a tagdllamok kozotti
eltérésekre az wunidés szabalyok alkalmazdsdban ¢és az eurdszkeptikus torekvések
megerdsodésére. Kiemeli az EU jovdjével kapcsolatos kulcskérdéseket, beleértve az eurdpai
gazdasagi kormanyzas ¢és a teljes gazdasagi unid kiépitésének potencidlis hatasait az intézményi
szerkezetre, az egyes tagallamok helyzetére, valamint a mediterrdn ¢és kelet-kdzép-europai

crer

A tartalmi részt ugyancsak Halmai Péter attekintd tanulmanya — Bevezetés: tagallami
integracios modellek (15-26. 0.) - nyitja meg. Az iras keretrendszert adva a minek a
tanulmanyok kulcskérdéseit vetiti elére, egyfajta ,,milyen kérdésekre és mely kontextusban
szamithat valaszokra az olvas¢” feliitéssel. Halmai Péter kotetben publikalt hosszabb, atfogo, s
a kotet tartalmat tekintve meghatarozo jelentdségii tanulmanyét (Differencialt integracio:
gazdasagi integracios modellek, 67-142. o.) pedig a bevezetéshez, valamint a kotet fokuszahoz
illeszkedve emelem elére. A differencidlt integracié gazdasagi aspektusainak e targyi
keresztmetszetben torténd kutatdsa és ezzel Osszefliggd tanulményainak rendszerezése
nemzetk6zi viszonylatban is eldremutatd, mig a hazai szakirodalomban hidnypdtloként
aposztrofalhat6. Tanulmanyéaban a szerzo a differencialt integraciot valsagkozpontth modellként
kozeliti meg, amelyet tagallami és eurdpai unids atpolitizaltsdg mellett kolcsonds fliggeési
elemzi az eurozona valsagat, valamint a schengeni rendszer dimenzidjaban értelmezett, 2015
utan kibontakozo migracids valsagot. Elemzésében ramutat, hogy a valsagok a differencialt
integracio elétérbe keriilését® eredményezték mar az 1990-es évek 6ta, amellyel parhuzamosan
rendszerint napirendre keriiltek a szupranacionalis vs. nemzeti hataskoroket védeni hivatott
megkozelitések az Eurdpai Unid vonatkozasaban. A szerzd hangsulyozza, hogy mig el6bbit a
vezetd (nagyobb politikai és gazdasagi befolyassal bird) hatalmak, addig utdbbit a
»szuverenista” narrativat kovetd tagallamok képviselik — a kiilonbozd elképzelések pedig a
differencialt integracié egyéb formainak (a la carte Eurdpa, tobbsebességes Eurdpa stb.)
kibontakozasahoz nyitott kapukat. A tanulméany tovabbi hozzdadott értéke a Gazdasagi és
Monetaris Unid, az ahhoz kapcsolddo intézményi eljardsok reformjai lehetéségeinek atfogo,
hézagpotlo elemzése.

7 Halmai Péter: Tagallami integraciés modellek az Eurdpai Unidban. A gazdasagi kormanyzas uj dimenzidi az
Euroépai Unidban. Dialég Campus, Budapest, 2020. Elérhetd: https://antk.uni-nke.hu/document/akk-copy-uni-nke-
hu/web_PDF_Tagallami_integracios_modellek.pdf

8 Kiilon kiemelést igényelnek a Brexit témakorében irott revelativ miivek: Halmai 2018a, 2020b, c, e, f.
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Palankai Tibor munkdja (27-50. o0.) az integraciot a globalizacioval és a kohézidval
Osszefliggésben, mindenekel6tt integracioelméleti és kozgazdasagtudomanyi megkozelitésben
vizsgélja. A cim mar maga is arulkodd: a kohézid az integracid folyamataban olyan éallapotot
feltételez, amelyben minden részes fél ¢lvezi a tagsagbdl szarmazé elonydket. Palankai irasaban
hangsulyozza, hogy habar a globalizacio felgyorsitotta a technologiai fejlodést, a gazdasagi
novekedést, amely mellett a kereskedelmi viszonyrendszerek komplexebbé valtak, az
egyenl6tlenségek novekedéséhez is hozzdjarult — tarsadalmi elégedetlenséget, gazdasagi és
percepciobéli  torésvonalakat eredményezve ezzel. A szerz0 szerint a kialakult
egyenl6tlenségekre az EU nem volt képes atfogd politikai és gazdasagi valaszokat adni,
azonban — a Lisszaboni Szerzddés altal leszogezett versenyképes szocidlis piacgazdasag helyett
— a ,,demokratikus és versenyképes okoszocialis piacgazdasag” a megreformalt joléti allam
modelljére épitve Uj integracios alapként szolgalhat. Ennek alkalmazasaig azonban a névekvo
egyenltlenségek a globalizacidellenes mozgalmak ¢és populista vezetdk térnyerését
eredményezik.

Koller Boglarka tanulméanyaban (51-66. o.) a tagéllami integracidos modellek kozil
mindenekel6tt a tobbsebességes ¢s a meniivalasztasos (4 la carte) EU jovdjének alternativait
veszi gorcsO ala, amelynek kereteit a Lisszaboni Szerzddés rendelkezéseibdl eredezteti. A
tanulmany a differencialt egylittmiikodés fajtait politikatudoméanyi megkdzelitésbdl elemzi és
kiemeli, hogy egyeldre kétséges, melyik formacio valosulhat meg €s egy nyilt vagy egy zart
integracios forma kezd el kialakulni. Az mindenesetre eldrevetithetd, hogy a differencialt
integracid amellett, hogy adott szakpolitikdk esetében megerdsitett kooperacidt vetit elore,
tobbizben a tagallamok kozotti tdrésvonalakat is status quo-ba helyezi. A ,klubtagsagok”
exkluzivitasa €s sulya eltérhet, amely a tagallamok és unids intézmények kozotti dontési
mechanizmusok dinamikéjara is hatast gyakorolhat.

Benczes Istvan ,, Maastrichti kritériumok: vele vagy nélkiile?” cimli tanulmanya (143-166.)
differencialt integracidos modelleken beliil azon reformterveket veszi gorcso ala, amelyek a
fiskalis szabalyrendszer szigoritasara, illetve a fiskalis uni6 megteremtésének lehetdségeire
terjednek ki. Benczes tanulményaban aldhtizza, hogy a gazdaséagi valsag hatasai valsagkezeld
intézkedések meghozatalanak igényét hordozta, amelynek nyoman a 2010-es években az EU
vezetOi elkotelezték magukat a szabalyok erdsitése mellett, amit a hatos térvénycsomag és
kiilonosen a fiskalis paktum is reprezental. Ezek a 1épések a maastrichti rendszer tovabbélését
jelentik, erdsitve a nemzetek feletti és nemzetallami szintek k6zotti kompetenciamegosztast,
ugyanakkor fiskalis unid6 megvaldsitdsat is vizionalja. Benczes kritikusan kozeliti meg a
tervezet, tekintettel arra, hogy vélhetden tovabbi hataskoratruhazast kovetelne meg a
tagallamok részérdl, ugyanakkor stabilizacios eszkdzként is képes lenne szolgélni.

Csaba Lészl6 tanulmanya (167-182. 0.) a Bankuni6 kérdéskorére 6sszpontositva vizsgalja az
eurdpai integracié fejlodésének 1) szakaszat, amelyben a fokuszt az integracios
modellfejlodésre helyezi. A tanulmany szerzdje nem jovobeli célként/alternativaként, hanem
tényként kezeli a tobbsebességes Europat. A kozéppontban a Koltségvetési és Bankunié (KBU)
miikodési tapasztalatai és a jovoben varhatd unios €s tagallami intézkedések allnak, mint Uy
dimenzi6 az eurdpai integracioban. Az uj dontéshozatali rendszer létrejottét a Brexit-szer
kilépési folyamat elkeriilésére szantak, de a kimarad6 tagédllamok szamara ,,high cost, low
reward” parositast vizional. A tanulméany hangsulyozza a Koltségvetési Unio eldnyeit, mint a
tagallamok kozotti célok Osszehangolasat ¢€s teljesitmények monitorozasat, de a
korménykdziség elve miatt hidnyzik a szankciondlds lehetdsége az elmarado tagallamokkal
szemben. A tanulmany részletezi a Bankunio6 felé vezetd utat és a sziikséges intézkedéseket,
alternativakat. Aldhuzza: fontos, hogy a KBU keretében kimunkalt megoldasokat teljes
mértékben beillesszék az EU alapvetd jogi €s politikai intézményrendszerébe, kiilonben belso
ellentmondasok forrasai lehetnek a jovOben. A tanulmany bemutatja: az eurdpai integracid
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torténetében folyamatosan megvalosulatlan tervek ¢és elméletileg felemas megoldasok
jellemzodk, de politikai szempontbdl a nem teljesen optimalizalt megoldasok is mikddhetnek.

Kutasi Gabor "Kiilsé egyensulytalansdg az eurddvezetben. Megoldas-e a tobbszintl
kormanyzas?" cimii tanulmanyaban (183-196. o.) a globalis pénziigyi egyenstlytalansagok ¢s
az eurdovezet problémainak mélyrehaté elemzését kinalja, amelyben az eurdovezet
adossagvalsaganak gyokerei mellett strukturalis problémakat is azonosit az egységes piacon
beliil. Az elemzés szerint az eurddvezeten beliili fizetési mérleg egyensulytalansagok
versenyképességi kiilonbségeken alapulnak. A problémakort a szerz6 6konometriai modszerrel
kozeliti meg, az unidt aszimmetrikus fiskalis kockazatk6zosségként azonositja. A fiskalis unio
kapcsan a szerzd erkolcsi kockézatot azonosit a hitelezd tagallam szdmara, a kockazatok
feloldasara a differencialt integraciot alkalmasnak itéli meg.

Gyorfty Dora "Erkélcsi kockadzat és szolidaritas a GMU-ban: a gorég valsag tanulsdgai” cimi
tanulmanydban (197-208. 0.9 a globalis pénziigyi valsdg tanulsagait és a Gazdasagi és
Monetaris Uni6 gordg valsag soran tett 1épéseit, valamint tapasztalatait vizsgalja. A szerzd
leszogezi, hogy a gorog valsdg megdontdtte a nincs kimentés szabalyat az Eurdpai Unidban.
Gorogorszag pénziigyi megsegitése soran a szolidaritas elve a jovObeli, potencidlisan
kockézatosnak vélt hitelezéssel nézett szembe. A tanulmany kézéppontba helyezi Gorogorszag
pénziigyi lehetdségeit és korlatait a valsag sordn, érzékeltetve: az eurodvezetbdl valo kilépés
mind Gordgorszag, mind az eurozénanak és a tagallamoknak addicionalis koltségekkel jart
volna. A szerzd bemutatja, hogy a bizalmon keresztiil a szolidaritas feliilirta a hitelezdi
kockézattol vald félelmet. A tanulméany attekinti az Europai Unioban felmeriild Grexit-
folyamatot. A Grexitet a szerz6 valoszintlitlennek tartja, ugyanakkor a tagsag feszitett pénziigyi
terheket jelenthet a tobbi tagallam szdmaéra. GyOrffy Doéra ramutat, hogy a valsdgok
hatékonyabb intézményi kezelése érdekében eldtérbe keriilnek a szupranacionalis torekvések,
amely azonban egy differencialt integracioban a mentdcsomagot nyujto, illetve kimaradd
tagallamok kozott dontési befolyas vs. gazdasagpolitikai szabadsag dichotomiat eredményez.
Kecskés Laszlo tanulmanya ,, 4 jogharmonizacio integralo erejének gyengiilése” (209-228. o.)
cimet viseli. Az elemzés a jogi folyamatokat (jogharmonizacidban fellelhetd tendencidkat és
kulcslépéseket az EU és a tagallamok kozott) az Europai Kozosség megalakulasatol egészen a
Lisszaboni Szerzddésig terjedden vizsgalja.

Kiraly Miklos munkdja (229-236. o0.) a nemzetkdzi maganjog kodifikacios trendjeit tekinti at.
Tanulményaban vizsgalja az Eurdpai Unid acquis-anak nemzetkdzi joghoz, valamint tagallami
jogrendszerekhez val6 viszonyat.

Hetényi Géza munkaja (249-262. o.) a magyar érdekekkel valo keresztmetszetbe helyezi a
tobbsebességes Europa modellt, valamint a Gazdasagi és Monetaris Unio mélyitésével
Osszefliggésben vizsgalja azt. Elemzésében keretrendszerbe allitja az eurodvezeti tagsaghoz
vald potencidlis magyar csatlakozast, majd a potencialis elényok és hatranyok dimenzidjaban
mérlegre helyezi azt. E keretrendszert az elmult évek (évtizedek) jogszabalyi, intézményi
strukturalis és jovobeli szakpolitikai kezdeményezések elemzésével hivatott megteremteni,
amelyben hangsulyt kapnak a 2008 utdn gazdasagi valsag hatdsai, a koordinacids
mechanizmusok kibdvitése és a lehetséges reformtervek a jovobeli valsaghelyzetek kezelésére.
A reformtervek dinamikajat a megel6z6 ¢évek kulcsfontossdgli  stratégiai-politikai
nyilatkozataival lattatja. A negyedik fejezetben annak koltségvetési vonatkozasait, kiilon
részletezve a dedikalt pénziigyi eszkozzel Osszefliggd sarokpontjait (eurdpai szemeszter
tamogatasa, kiilon konvergenciaeszkoz, ESM, aszimmetrikus sokkok kezelése) tekinti at. A
gazdasagi vonatkozasok egyéb dimenzidinak részletezése utan Hetényi hat pontban/oldalrol
veszi gorcsO ald Magyarorszag eurodvezethez vald csatlakozdsanak lehetdségét, melyben az
alacsony kamatkdrnyezet, differencialtan optimalizalt monetaris politika,
konvergenciakritériumok, valamint a pénziigyi integraltsag mértéke mellett egyarant
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megjelenik a nagymértékli szuverenitdsatruhdzas ¢és megsziind arfolyam-politika.
Mindazonaltal a szerzo célja nem az allasfoglalas, hanem a szempontrendszer felallitasa mentén
a potencialis csatlakozasrol vald gondolkodas eldmozditasa a lehetdségek és korlatok mentén.
Ez utobbi a jovobeli tervek, azok koOvetkezményei és hatasai tekintetében is kiemelt
jelentéséggel birhat.

Varkonyi Laszl6 — akarcsak a kotet szerkesztdje — két tanulmannyal is hozzajarult a kotethez.
Elobbi elemzés (237-248. 0.) az unios kereskedelempolitika intézményi vonatkozasait, a
hataskorok megosztasanak valtozasait veszi gorcsd ald mind torténeti, jogrendszer-fejlodési
sikon. A szerkezet az Eurdpai Unid torténeti fejlodéséhez igazodik: az elsé részben a
gazdasagpolitikaval Osszefliggésben a Tanacs és a Bizottsag viszonyanak fejlddését elemzi,
majd az Eurdpai Parlament fokozatosan szélesedd hataskoreivel azt egy kiilon fejezetben
targyalja az EU jogalkotasi eljardsaiban és a kiilkapcsolatokat érintd dontésekben betdltott
szerepekkel Osszefiiggésben. Varkonyi arra a kovetkeztetésre jut, hogy a Parlament a
kereskedelempolitikdban felmeriild fesztiiltségekbdl gydztesként keriilt ki. Hozzdadott értéke,
hogy a tanulmany a hattérfolyamatokba (bizottsagi, szakbizottsagi szint) is bevonja az olvasot,
amellyel a folyamatok atfogd megértését kinalja. Masodik tanulméanyéban Varkonyi Lészl6 az
L, EU-s és tagallami beruhdzasi hataskorok”-et vizsgalta a Lisszaboni Szerzodés keretében
(263-278. 0.). Elemzésében a szerzé mindenekeldtt a szabalyozoi kornyezet valtozésait és
intézményi strukturak kialakuldsanak kereteit vazolja fel €és értelmezi annak mozgatorugoit.
Hangstlyozza, hogy a 1980-as évekre fokozatosan megvaltozott a beruhdzasi politika és a
kereskedelempolitika kozotti kapcsolatrendszer megitélése, a multilateralis szabalyozéas az
Uruguayi forduloval keriilt vissza a tdrgyaloasztalra: ,, Az Uruguay-fordulo viszont ezen tullépve
a multilaterdlis kereskedelmi szabalyrendszer dtfogo megerdsitését és uj teriiletekre
(szolgaltatasok kereskedelmére, a beruhazasok és a szellemi tulajdonjogok kereskedelmi
vonatkozasaira) valo kiterjesztését tiizte ki célul a szabalyalkotas mellett uj intézményi keret
kialakitasaval. Ennek eredménye lett 1994-ben a Kereskedelmi Vilagszervezet (WTO)
léetrejotte.” Az Uruguay forduld 0j narrativak kiteljesedéséhez vezetett, az intézmények
(kozottiik az Eurdpai Bizottsag) szisztematikusan igyekezett bevonni a szabalyozast a kdzos
kereskedelempolitika égisze ala (és a kizardlagos kozosségi kompetenciat 6sztonzi), amely
mellett tovabbi kezdeményezések litkozése €s egyiitt allasa vezetett a Lisszaboni Szerzddés
vivmanyaihoz. A rendelkezésekkel Osszefiiggésben a szerz6 négy kérdés mentén igyekszik
valaszokat adni, amelyek a bilaterdlis megéllapodéasok jovdjére, kzosségi szintli vitas kérdések
rendezésére €s az eljarasok részleteire, hataskorok megosztasara terjednek ki.

A tanulmanykdtet jol szerkesztett és logikusan felépitett, gordiilékenyen olvashaté mii. Az
Elészoban kitlizott célokra, kérdéskorokre a kotet atfogéan ad valaszokat, a torténeti
attekintések keresztmetszetében megtartva a részletek és az osszefliggések feltarasanak kényes
egyensulyat. Kiilon kiemelendd, hogy mind a tanulménykotet maga, mind az egyes fejezetek
az altalanos témakbdl kiindulva a témaspecifikus teriiletekig jol kdvethetd vezérfonal mentén
vezetik az olvasot, aki konnyen eligazodhat a logikai gondolatmenetek k6zott. A mii hozzaadott
értéke nem csak az, hogy az olvasonak értékes gondolatokat és rendszert kivan adni a tagallami
integracidés modellek vonatkozasdban, hanem azt nem kizarolagosan az Europai Unio és a
tagallami  érdekérvényesités, jogszabalyi rendszerek oldalarol, hanem regionalis
keresztmetszetben is lattatni kivanja. A kotet nem csak az Eurdopai Unid folyamatainak
megértésében ¢és értelmezésben, Osszefliggések feltdrdsaban érdekelt mindennapi olvasok
szamara szolgalhat mankoként, de a kozgazdasdgtudomany, a politikatudomany, tovéabbi
tarsadalomtudomanyok, kozottiik az Europa-tanulmanyokkal foglalkozé szakemberek szamara
tartalmazhat rendkiviil értékes informaciokat és mélyebb elemzéseket, a szemléletet alakitod
ujszerti megkozelitéseket.

204



IRODALOMJEGYZEK

Elekes, Andrea — Halmai, Péter (2013a): Growth Model of the New Member States: Challenges
and Prospects, Intereconomics: Review of European Economic Policy 48: 2 pp. 124-130.
Elekes, Andrea — Halmai, Péter (2013b): Az 0j tagallamok ndvekedési modellje: Kihivasok ¢és
kilatasok, Kiilgazdasag 57 : 7-8 pp. 32-66.

Elekes, Andrea — Halmai, Péter (2019): How to overcome the crisis of the European growth
potential? The role of the government, European Journal of Comparative Economics 16: 2 pp.
313-334.

Halmai Péter (2009): Felzarkozas és konvergencia az Eurdpai Unidban, Statisztikai Szemle 87
: 1 pp. 41-62.

Halmai Péter (2011): Valsag és potencialis novekedés az Europai Unidban, Kozgazdasagi
Szemle, 58/12, 1059-1081.

Halmai Péter (2013): Europai integracio és szuverenitds. A gazdasagi kormanyzas 1j dimenzioi.
Magyar Tudomany 174(4), 411-421.

Halmai Péter (2014): Krizis és novekedés az Eurdpai Unioban. Europai modell, strukturalis
reformok. Akadémiai Kiado, Budapest

Halmai Péter (2015a): Az eurdpai ndvekedési potencial erozidja és valsaga, Kozgazdasagi
Szemle 62/4 sz. 379-414.

Halmai, Péter (2015b): Structural Reforms and Growth Potential in the European Union, Public
Finance Quarterly 2015: 4 pp. 510-525.

Halmai Péter (2017): Uj geometria: ,teljes” gazdasigi és monetaris unié? A gazdasagi
kormanyzas 1) dimenzidi az Eurdpai Unidban. Magyar Tudomany 178(1), 6-17.

Halmai Péter (2018a): Az eurdpai novekedési modell kifulladasa. Kézgazdasagi Szemle 65(2),
122-160.

Halmai Péter (2018b): A Brexit lehetséges gazdasagi hatdsai. Gazdasagtani alapok,
modszertani lehetdségek, Europai Tiikor, XX1:2 sz., 7-32.

Halmai Péter (2018c): Europai reformok: Tobbsebességii Europa? Differencialt gazdasagi
integrdcio versus dtfogo reform. Eurdpai Tiikor, 21/3, 21-44.

Halmai Péter (2019a): Konvergencia ¢€s felzarkdzas az eurodvezetben. Kozgazdasagi Szemle
66/6. sz. 687-712.

Halmai Péter (2019b): Felzarkozas ¢s konvergencia az europai integracio rendszercben. In:
Kozel Europa tavol, Budapest, Eghajlat Konyvkiado, 189-230.

Halmai Péter (2019c): Bevezetés: tagallami integrdcios modellek, 15-27. o.; Halmai Péter:
Differencialt integracio. gazdasagi integracios modellek, 67-142. o. In: Halmai Péter (szerk.):
Tagallami integracios modellek. A gazdasagi kormanyzas uj dimenzioi az Europai Unioban,
Dialog Campus, Budapest, 2019.

Halmai Péter (2020a): Eurdpai gazdasagi integracio, Dialog Campus, Budapest

Halmai, Péter (2020b): 4 brexit gazdasagtana, 83-208. In: HALMALI, Péter szerk. (2020e): A
brexit forgatokonyvei és hatasai. Budapest, Dialog Campus.

Halmai Péter (2020c): A dezintegracid gazdasagtana. A brexit esete. Kozgazdasagi Szemle,
2020. 67/9 sz. 837-877.

Halmai Péter (2020d): GMU 2.0: feleldsség versus szolidaritas? Kiilgazdasag, LXIV. évf.,
2020. szeptember—oktober, 3-34.

Halmai Péter (2020e) Mélyintegracio. A Gazdasagi és Monetaris Unio 6konomiaja, Akadémiai
Kiad6, Budapest

205



Halmai Péter (2020f) A populizmus ara: a Brexit ado, Magyar Tudomany, 2020, 181/12. sz.,
1621-1635.

Halmai, Péter (2020g): GMU 2.0: feleldsség versus szolidaritas? Kiilgazdasag 64 : 9-10 pp. 3-
34.

Halmai Péter (2021a): Kozéppontban a reziliencia. A Gazdasagi és Monetaris Unid
mélytilésének egyes tényezoi, Pénziigyi Szemle 2021. 1. sz.

Halmai Péter (2021b): Konvergencia versus divergencia?: Kriziskezelés és kilabalas az Eurdpai
Unibban, Kiilgazdasag 65 : 1-2 pp. 45-48.

Halmai, Péter (2021c): Bevezeto gondolatok. Eurdpai reformok: az eurd jovoje, europai
perspektivik, 7-21. o.; GMU 2.0? Teljes GMU felé, 21-62. o.; A Gazdasagi és Monetaris Unio
rendszerének egyes sajatossagai, 197-288. o. In: Halmai Péter (szerk.) (2021c) A Gazdasagi és
Monetaris Unio jovoje. Eurdpai perspektivak, Ludovika Egyetemi Kiado, Budapest

Halmai, Péter (2022a) Poszt-covid kilabalas: kozéppontban a kinélati oldal, Kiilgazdasag 66 :
1-2 pp. 58-71.

Halmai, Peter (2022b): Responsibility Versus Solidarity? Key Issues for the EMU Reform,
Romanian Journal of European Affairs, Vol. 22, No. 1, June, pp. 85-103.

Halmai, Péter (2023a) Posztcovid inflacid, gazdasagpolitikai mix az eurddvezetben,
Kiilgazdasag 67: 1-2 pp. 53-67.

Halmai, Péter (2023b) Globalizécio versus deglobalizacio, Hitelintézeti Szemle 22 : 2 pp. 5-24.
Halmai, Péter (2023¢) Fenntarthat6 ndvekedés, ndvekedési potencidl : A potencidlis ndvekedés
iranyzatai az Eurdpai Unioban, Pénziigyi Szemle 69 : 1 pp. 47-64.

Halmai Péter (2024a) Sokkok utani kildbalas az eurddvezetben a Posztcovid idészakban:
kozéppontban az egyensuly és a kinalati oldal, Kiilgazdasag 1-2. szdm 62-77. o.

Halmai Péter (2024b) Globalizacio, deglobalizacid, fragmentacio. Az EU kereskedelempolitika
kihivasai, 121-140. o., In: Gyo6rfty Dora — Benczes Istvan — Rosta Miklos (Szerk.) (2024)
Kozgazdasagtan ¢és gazdasagpolitika. Tanulmanyok Csaba Laszlo 70. sziiletésnapja
alkalmabol, Akadémiai Kiadd, Budapest, https://mersz.hu/dokumentum/m1126kegp 59/

Halmai, Péter (2024¢) Mélyintegracid-paradigma, Kozgazdasagi Szemle 71: 5 pp. 514-558.

Halmai, Peter - Viktoria, Vasary (2010a) Real convergence in the new Member States of the
European Union (Shorter and longer term prospects) European Journal of Comparative
Economics 7 : 1 pp. 229-253.

Halmai, Péter — Vasary, Viktoria (2010b): Growth Crisis in the EU: Challenges and Prospects,
Intereconomics: Review of European Economic Policy 45: 5 pp. 329-336.

Halmai, Péter — Vésary, Viktoria (2011): Crisis and economic growth in the EU: Medium and
long-term trends, Acta Oeconomica 61/4. sz. 465-485.

Halmai, Péter — Vasary, Viktoria (2012): Convergence crisis: economic crisis and convergence
in the European Union, International Economics and Economic Policy 9(3), 297-322.

206



ELOADASFOLIAK

LECTURE FILES

207



Sz6cs Gébor M 2 Pénzugyi és biztositasi kihivasok a
ligyvezetd igazgatd (7 8 S\ digitalis korban

A HAZAI PENZFORGALOM HELYZETE:
DIGITALIS FIZETESEK ES CSALASI
TRENDEK

EGYRE NAGYOBB AZ UGYFELIGENY AZ ELEKTRONIKUS FIZETESEKRE

Elektronikus fizetést preferalok aranya

Elsésorban bankkartyat vagy atutaldst hasznal, mert
kényelmesebbnek tartja

Elsésorban bankkartyat vagy atutaldst hasznal, mert
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JELENLEG A KARTYAS FIZETES A DOMINANS ELEKTRONIKUS FIZETESI MOD

A fizetési szamlahoz k 16d6 f6bb fizetési miiveletek darabszamanak
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FOLYAMATOSAN ES JELENTOSEN NC')VEKSIZIK AZ ATUTALASRA EPULO
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HOL TART JELENLEG A QVIK?

Mar jelenleg tébb, mint 30 ezer kereskedénél elérhets a % qT/ik fizetés és
ez a szam folyamatosan bévil

- Féként online kereskedéknél és
szamlakibocsatoknal elérhetd a quik, de...
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MIERT ELONYOS A QVIK BEVEZETESE A KERESKEDOKNEK?
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A DIGITALIZACIO MEGVALTOZTATTA A BUNOZS1 MODSZEREKET

AL PaciNG ROBERT DENIRO
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NAGYMERTEKBEN NOTT A DIGITALIS VISSZAELESEK SZAMA ES ERTEKE IS
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Szamla-eltéritéses csalas

12 | Forras | MNB
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HOGYAN LEHET VEDEKEZNI A CSALASOK ELLEN: MNB

|
' KiberPajzs P Kozponti
kampany | MNB ajanlas visszaélésszlird
} Alapos iigyfélazonositds, rendszer
Ugyéltajékoztatas Gj médon m\g::i(zf):'(cj)jgi ;rzr;:]aklz)ckigél Mesterséges intelligencia alapu

valds idejli rendszer a GIRO-ban
2025 jdliustdl

)
o
a € e
o

Bank

\

KiberPajzs ’
— flaffa

13 |

ﬂ.g

Ugyféltajékoztatas

Valés idejti
visszaélés monitoring

|
~H

HOGYAN LEHET VEDEKEZNI A CSALASOK ELLEN: VALLALATOK

Tranzakciés limitek hasznalata
14 |

Ergs-ligyfélhitelesités alkalmazasa

Felel6s pénziigyi [ Kifizetés
magatartas j ga . a .
8 jo?loss?ga’nak Biztonsagtechnikai
Ellendrzétt céges kifizetési ellenorzese 2
? preictollislkalmazdsa, @ Nem hivatalos csatornan/e: megOIdaSOk
4 R A Vi - " P . 4 = Loz
@ Eerezetese < mailben érkezett fizetési kérés V|ru5|m_), Ib'z,t: nse;gos tt;’ongeszo,
n jogossaganak ellenbrzése IS RZORezeies sth.
i “l‘ p11001011100*23sac

| Naprakészség,

_“ tudatossag Edukacié )
““ ,Zéjékoiégfs T vis;zalélési . A vezetSk mellett az ¢
madszerekrdl (pl. ST EREAE) alkalmazottak edukalasa is kulcs
bankja honlapjan, MNB fontossagl
kampany, KiberPajzs stb.) p .
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CSOKKENNIE KELL AZ UGYFELEK ALTAL VISELT KARNAK

A bankok altal az uigyfelekre terhelt visszaélési kar aranya (%)

100% 91%92%

90%

80% 75%

70% 64%

60% 54%

50%

40%

30% 21%

20% - 15% 1104 ; 17%  15%

10% . 7%

0% - , , , , , , , , , ,
: < wn o ~ 0 a o - o~ (] <

— — — — — — o~ o o o o
o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ ~N ~N ~N ~N o~ o~ o~

5 csapds, az MNB visszaélés megelGzési intézkedései:

* Kotelez6en hasznalandd Kozponti Visszaéléssz(ir6 Rendszer inditasa

* A banki szintli MNB ajanlasok folyamatos aktualizélasa

* Célzott vizsgalatok a banki visszaélés-megel6zés hatékonysagardl

* Jogszabalymodositas kezdeményezése az tigyfelek védelme érdekében
* A kormanyzattal kozos Ugyféltajékoztatdé kampany

16 |

Vi élések sza 1ak és értél k alakulasa negyedévente
Ezer darab Milliard forint s P
70 - T Az MNB fraud ajanlds megvalésitasanak
L 16 hatdsai latszanak.
60 - 53,8
o - 14
501 F 12
40 - b 10
30 -+ r8
20 e
511 4
10 + -2
0 0
|.‘||.‘|||.‘|v.‘ I ‘II.‘III.‘IV.‘ I ‘II.‘III.‘IV.‘ I ‘II.‘III.‘IV.‘ I ‘II.‘III.‘IV.‘ I ‘II.‘III.
2020 ‘ 2021 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 2025
«==()sszes visszaélés szama (bal tengely)
Osszes visszaélés értéke (jobb tengely)
17| Forras | MNB

K6szonom a figyelmet!

18 |
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BIZTONSAG MINDEN NAPRA

A biztositas, mint a mindennapok része

Zatyko Péter
EInok-helyettes

MasBlISZ

Magyar Biciositok Scovotsége

Pénzugyek -
Biztositas

Fiataloknak -
Fiatalokrol

Ha Téged is
érdekelne...

Pénzligyi dontések, tervezés, hitel,
befektetés...

* Mivan a kockazatokkal? — Biztositas

+ Véletlenszerlen bekovetkezd, de kiszdmithatd
valdszinliségl események okozta anyagi karok
atvallalasa.

— A biztositd kockazati kozdsséget szervez, a folyamatos
mukodéshez a feltételeket és a tokét nydjtja.
A kockéazatot teriti.

» A biztositas olyan, mint az ejtéernyé:
ha nincs nalad, amikor kellene, val6szindleg mar soha
tobbet nem lesz ra sziikséged.”
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Kockazatok mindenditt...

AT Thadn

Atompool

Golflyuk biztositas

» Magyarorszagon 33 biztositd 16 millié szerzédés keretében
évi kozel 2 millié db kart rendez kb. 1000 milliard Ft értékben

« Szerzddések elérhetdek online, bankoknal, telefonon, tanacsaddknal,
fidkokban, applikacidban, szupermarketben...

A karrendezés nem csak a kar vagy a
megtakaritasok hozammal ndvelt kifizetése!

Asszisztencia szolgaltatasok: |
Dugulas-elharitas
Gépjarmii Masodlagos orvosi 9
asszisztencia vélemény ‘
. ey Wl
szerviz

Helyreallitas Zarszerviz

AN

Villanyszerelés

a

gl

Otthoni

> L Betegut szervezés
vészelharitas 9

Burkolas

Kockazatok mindenkor

Kozép-
Gyermekkor iskola,
egyetem

Nyugdij Nyugdijas kor
elétt

Csalad-

alapitss Karrierépités

i
Elet-, egészség-, éspsbiztositasok
NyfGdij és ingatlan \

5 =
g Adatok, informéaciok, emlékek...
g
3
Munkahelyi biztositasok _
-3
Megtakarités és befektetés e
Kockazati- és felel6sségbiztositas
i
Vagyontargyak biztositasai
i
Eletkor 20 40 60
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Fiatalok, fontos jellemzok... (IGEN, TUDJUK!)

+ Hiteles informacio6forrasaik: személyes/csaladi,
baréati kapcsolatok, kdzdsségek

+ Azinternet alapvetd, de nem feltétlendl hiteles
forrés.

» Fontos a j6 cél, amiért lehet dolgozni, a
visszajelzések és a csapatszellem.

+ Keresik a kihivast, innovativak

* Monotoniatiirésiik alacsony

» Fontosnak tartjak az értékek biztositasat
+ Befolyasolhatdk, de bizalmatlanok

MABISZ — Case Solvers fokuszcsoportos kutatds
7

Biztositasi szempontbol fontos:

» Sebezhetetlenek

» Kevésbé ismerik a kockazatokat, azok varhato értékét
— gyermek felnevelése diplomaig: akar 40-60 millié Ft

A biztositdsoknak csak egy részét ismerik
— utas, kityd, GFB, baleset...

« Mindenki késén cselekszik a nagyobb tigyekben
— Pedig kordbban mennyivel olcsébb, kdnnyebb!

Biztositdk a fiatal

generacidért

casesolvers
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A stratégiaval harom célcsoportot —

a 9-14 éveseket, a kozépiskolasokat és az
egyetemistakat — szolitunk meg

1. 9-14 éves korosztaly - Biztonsag Hete

+ 2017 6ta minden évben, szeptember harmadik
hetén, az ORFK-OBB-vel k6z6s rendezésben

* Legyél Te is a biztonsag nagykdvete!

https://mabisz.hu/biztonsaghete/ ;
https://www.youtube.com/@biztonsaghete mabisz

A stratégiaval harom célcsoportot —
a 9-14 éveseket, a kozépiskolasokat és az
egyetemistakat — szolitunk meg

14-18 éves, kozépiskolas diak + 19-25 éves, egyetemi hallgato

A biztositas a szilei probléméja, nem + Talalkozott mar a biztositasokkal,
torédik még vele. Nem tudja, Bontosa_n Jjellemzéen sziilei kototték meg neki, de
milyen iranyban kellene tovabbtanulni, a nem ismeri az iparagat és a biztositasi
biztonsagra nem feltétlen torekszik. termékeket.
Latvanyos | Biztonsag Jatékos Szabadulészoba Biztositsd Be
bemutatok | Kerék jaték | feladatok jaték Magad! verseny

11

MABISZ Biztositasi ismeretek -
oktatasi anyagok gyljteménye

E-learning képzés fiataloknak: .Biztos, ami biztos!” - MABISZ podcast

$

https://elearning.mabisz.hu/
e m s https://mabisz.hu/mabisz-podcast/

v ! Oktatasi segédletek
| === https://mabisz.hu/oktatasi-segedletek/
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Mit szeretnénk elérni?

+ Széles kord tajékozottsag

+ Ongondoskodas

* Megfeleld kockazatkezelési
dontések, idében!

» Nagyobb biztonsag, nem
csak a vagyontargyak
esetében!

KOSZONOM A FIGYELMET!

MaBlISZ

Magyar Biciosiok Scovotsége
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