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Tobb mint egy éve formalja at korabban megszokott életiinket a vilagjarvany, am
ha be is dontdtte tavaly a GDP-ket Amerikaban és Eurépaban, mégis bizakodobb
a befektetdi hangulat a kilabalast illetéen, mint az évezred els6 évtizedének végén.
Van ok a bizakodasra?

Annyiban talan igen, hogy a 2009-es, de akar az 1929-es valsdgnak is az volt a
legfébb jellemzdje, hogy nem volt fenntarthaté az akkori tizleti modell, amin a gaz-
dasag alapult. 1929-ben, amikor a valsag eldszele mar érz6dott, az akkori jegybankok
ahelyett, hogy segitették volna a kildbalast, restrikciot alkalmaztak, csokkentették a
pénzmennyiséget, ami tovabb mélyitette a krizist. A 2008-as pénziigyi valsag az ame-
rikai ingatlanpiaci, subprime valsagbdl fejlédott ki, amikor is ujabb és Gjabb hitelekkel
probaltak finanszirozni a korabban felvett hiteleket. A multbéli tapasztalatokbol viszont
a jegybankok prébalnak tanulni. Raadasul most annyiban mds a helyzet, mint mésfél
évtizeddel korabban, hogy egy évvel ezeldtt voltak ugyan a gazdasdgban kérdéjelek,
de globalis szinten egy prosperalé vilaggazdasagot talalt telibe a hirtelen jott kiilsé
sokk. Igy most az a kérdés, hogy a gazdasdg mennyire éli tl a megfeleld vakcindk és
gyogyszerek kidolgozasdig. Ha a jegybankok és az dllamok biztositani tudnak olyan
kedvezd 6sztonzéket a gazdasagoknak, mint a bérkiegészités vagy a kedvezményes
hitelek, taimogatasok, amelyekkel ezt az id6szakot at tudjak vészelni, akkor kozéptavon
kiilonosebb gazdasagi visszaesés nélkiil meg lehet tiszni a dolgot. Ha a védelem megfe-
lel§ és kitart, akkor az egészségiigyi valsaghelyzet nem fordul at pénziigyi vélségba. Es
akkor az optimistabb forgatokonyvek szerint jov6 év végére mar visszakapaszkodnank a
2019-es GDP-adatokig unids szinten. Amerikdban pedig akar mar 4-5 szazalékkal meg
is haladhatjak a 2019-es szintet. Ha viszont nem mikodnének az oltasok megfelelden,
akkor nehéz idgszaknak néznénk elébe. Akkor az egészségiigyi krizis atfordulhat egy
tartos pénziigyi valsagba, és a multban mar lattuk, hogy akkor az legaldbb 6t-hat év
novekedési dldozattal jar, mig rendez6dnek a dolgok.

A 2008-as pénziigyi valsag egy generalis, globalis valsagba csapott at. Abbol, hogy
a jarvanyhelyzet kiilonboz6 mértékben sujtja az egyes térségeket, illetve agazatokat,
kovetkezik az is, hogy a kilabalas iiteme akar még orszagokon beliil is kiilonb6z6 lehet?

Valdban, azokat a szektorokat, amelyekben a személyes kiszolgalas szerepe nagyon
fontos, mint a turizmusban, szallodaiparban, vendéglatasban, valamint a kapcsolédd
szolgaltatdsok (idegenvezetés, fesztivalok, de akar a fodrdszat) terén nagyon stlyos hely-
zet alakult ki. Azokban az orszagokban pedig, ahol a személyes kozremiikodést igényld
szolgaltatdsok aranya magas a GDP-n belill, ott nehezebb a kilabalds. A kiillonb6z6 ku-
tatdsok azt mutatjak, hogy minden egy szazalékpontnyi (GDP aranyaban) ilyen jellegti
szolgaltatastobblettel 0,6 szdzalékponttal romlott a GDP az adott orszagban. Mikézben az
IT és minden olyan szektor cégei, amelyek eldsegitik a tavollevék kozotti kapcesolatépitést,
prosperalnak, mint az a bevételeiken és a tézsdei arfolyamokon is latszik.
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A biztositokat hova sorolja? Hiszen az agazat egésze idehaza példaul a dijbevételek
és a nyereségesség tekintetében a nyertesek kozé tartozott, de nemzetkozi kitekintésben
vallalati szinten a besorolas nagyon fiigg attol, hogy ki milyen termékkorrel rendelkezik.

Valéban meghatarozé a termékkor. Voltak olyan biztositdsok, mint a lakdsbiztositasok,
ahol az otthoni munka kovetkeztében bizonyos kartipusok lecsdkkentek. Mindenekel6tt
pedig a gépjarmi-biztositasokra volt igaz, hogy viszonylag stabil bevétel mellett csokkentek
a karkifizetések, a kgtb vagy a casco, ahol érdemben lecsokkent tavaly a karhanyad, ami
pozitiv hatassal jart eredményoldalon. Az életbiztositasok terén azért ez érdekesebb téma. Az
uj életbiztositasi szerz8dések értékesitése korabban jellemz8en személyesen tortént. Amikor
bejott a jarvany els6 hullama tavaly tavasszal, mindenhol gondot okozott, hogy lehet az
értékesitési csatornat ugy modositani, hogy legyen is személyes kapcsolat, de betartsuk a
vonatkoz hatdsagi el6irasokat és az tigyfél igényeit is. Egyre tobb tigyfél kezdte elvarni, hogy
tavolrol, online formaban is meg lehessen kotni a szerzédést. Azt latom, nagyon kiilonb6z6,
hogy az egyes tarsasdgok mennyire vagtak bele az online csatorna hasznalataba.

I Egyre tobb iigyfél kezdte elvarni, hogy tavolrol, online
formaban is meg lehessen kotni a szerzodést.

Akik ebben elérébb jartak, azok talan konnyebben veszik az akadalyokat. Ami
a karoldalt illeti, azt latjuk, hogy a koronavirus valamennyire megnovelte sajndlatos
modon a halalozasi adatokat a hosszu tavu trendeket illetden, de nem olyan kiugréd
mértékben, hogy az jelentds hatassal legyen a karok alakulasara. Mar csak azért sem,
mert a jarvany korabbi hullimainak leginkabb kitett id6sebb korosztalyok biztositasi
szempontbol kevésbé voltak érintettek. Ami pedig az egészségbiztositasokat illeti, mig
Amerikaban, ahol az egészségiigyi szolgaltatasokat a maganbiztositasokkal fedezik,
sokkal nagyobb az érintettség, mint Magyarorszagon, ahol allami feladatkérben
van inkdbb az egészségiigy. Tehat az eredményesség nagyon fligg attol, hogy milyen
biztositasokrol beszéliink.

Mint emlitette, a jegybankok tanultak a korabbi valsagokbdl. Restrikcio helyett
pénzboséget teremtettek. Ez most sikeresen miikodik?

Attol fugg, hol. A 2000-es évek elején hasonlé névekedési palyan volt az EU és
Amerika. 2001-2007 kozott atlagosan 2,1 szazalékkal nétt az Unié és 2,5 szazalékkal
az Egyesiilt Allamok. Viszont utdna, a pénziigyi vdlsdgra adott eltéré reakciok nyomén
2019-ben az EU GDP-je 12 szazalékkal haladta meg a 2007-es értékét, az amerikai pedig
22 szézalékkal. A monetaris uniot ugyanis kissé felkésziiletleniil érte a kiils6 sokk, és
sok er6forrast elvett a megoldas. E16jott az a kérdés is, hogy mennyire mtikoddéképes a
monetaris unié erdsebb fiskalis kotelékek nélkiil. Amerika kedvez8bb helyzetben volt,
mar csak azért is, mivel a dollar egy globalis tartalékvaluta. Sokkal tobb mindent meg
tud tenni egy olyan jegybank, amely ezt a tartalékvalutat kibocsatja. Ez latszik most is,
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a koronavirus-valsag idején. 2020-ban az EU GDP-je végiil nyolc szazalékkal esett, ami
nagyjabol a dupldja a hasonlo amerikai adatnak. A pénzbdséghez egyébként érdekes
adalék, hogy tavaly tavasszal is elindultak a hatdrokon 4tnyulé nagy pénzmozgasok,
menekiiltek a fejlodé orszagokbol a kiilfoldi befekteték megtakaritasai. Mondjuk,
Amerikéba vittek vissza forrasokat, de azutan gyorsan realizaltak, hogy ott meg nem
tudjak befektetni a pénziiket. Emiatt akkora pénzb8ség van, hogy ezek a forrasok nem
sokkal késébb visszatértek, és normalizalédott a helyzet. Ez a 2008-as valsag idején
messze nem igy volt. Ott évekig még nem 4llt helyre az egyensly.

Az Economist foglalkozott nemrégiben a pénzbdségnek és az egyenldtlen kila-
balasnak azzal a helyi kovetkezményével, hogy Nagy-Britanniaban tavaly hatalmas
osszegek halmozodtak fel, amelyekkel tulajdonosaik egy szamukra kedvez6 pillanatban
fel tudjak vasarolni a kevésbé tokeerds, megrendiilt cégeket. Ez altalanos tendencia?

Valoban kiilonleges helyzet, hogy mig a korabbi valsagok soran az Economist szerint
atlagosan negyvenmilliard fonttal csokkent a vallalatok készpénzallomanya, addig
2020-ban szazhuszmilliard fonttal nétt. Ez visszavezethet6 az eltérd érintettségre. Tehat
vannak cégek, amelyeknek a bevétele tovabbra is nagyon jo, mikézben masok nem ren-
delkeznek akkora tartalékokkal, hogy ezt a valsigot atvészeljék. Es ha jé helyen vannak,
és jo tgyfélkorrel rendelkeznek, akkor jé felvasarlasi célpontnak bizonyulhatnak. Az
allami 6sztonzok beindulasa a masik 6sszetevd, aminek eredményeképpen 2020 a M&A
tranzakciok szamat illetden nagyon erds év volt, és nem csak Nagy-Britannidban. A
konszolidacié beinduldsanak az eléjeleit mar lattuk tavaly Eurépdban. Most a jarvany
harmadik hullamaban kicsit lecsendesiiltek a dolgok, de nyaron ismét a folyamat felpor-
gésére szamitok. Erre a magyar pénziigyi piacon is latunk mar példakat, és varhatéan
ugyanez lesz igaz a turizmusban és a szallodaiparban, vendéglatasban is.

I A konszolidacio beindulasanak az eldjeleit mar
lattuk tavaly Eurépaban.

Vagyis — egy régi terminoldgiaval élve — a nagy hal megeszi a kishalat?

Lehet ez éppenséggel forditva is, vagy tobb szerepld dsszeolvadasaval, amikor nagyjabol egy
stlycsoportban 1évé versenyzok adjak 6ssze az tigyfélkoreiket, a tevékenységiiket, mindenesetre
a konszolidacié beinduldsa varhato.

Menekiilés a pénzromlas el61? Hiszen a szinte korlatlan pénzbéség megnovelte az
inflaciés varakozasokat.

Az el6z6 valsagnal is azok voltak a varakozasok, hogy a jelent6s pénzbdség inflaciot
fog generalni a 2010-es évek elején. Azonban azt az érdekes dolgot figyelhettiik meg,
hogy a tobbletpénz nem feltétleniil a fogyasztasban csapodott le, hanem olyan elemek-
ben, amelyeket nem tartalmaz az inflacios kosar. Az egyik ilyen a lakhatds. Az inflacids
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kosarnak nem része a lakhatasi koltség, mikozben 2013-hoz képest 2020-ra nagyon sok
helyen megkétszerez6détt, meghdromszorozédott az ingatlanok ara. Ugyanez igaz a
megtakaritdsokra is. Azok a tobbletjovedelmek, amelyek Magyarorszagon mondjuk az
egykulcsos add bevezetésébol a kozéposztaly és fels6bb osztalyok részére jelentésebb meg-
takaritasokat biztositottak, vilagszerte felhalmozddtak, hogy azutan a részvényarfolyamok
elszallasaban csapddjanak le. Ahhoz képest, hogy egy koronavirusos valsagidészakban
vagyunk, rekordokat dént az S&P index Amerikaban.

A lufikat pont az szokta nagyra fujni, hogy az emberek sokaig azt gondoljak; a
hatar a csillagos ég...

Ezért is vizsgalja a viselkedési kozgazdasagtan, hogy mit gondolnak az emberek.
Az inflacié olyan tényezd, amely dngerjesztd is tud lenni mind a két iranyban. Ha példaul
az emberek inflacios varakozasai megndnek, nagyobb fizetést kérnek, beindul a spiral. De
én azt gondolom, hogy jelentésen nem véltoztak meg azok a fundamentumok - gondolok
az addérendszerekre, allami stimulusokra —, amelyek itt Eurépaban rovid tavon jelent6sen
gerjesztenék az inflicié megugrasat. Ezért én az elkovetkezd egy-két évben még nem sza-
mitok a pénzromlas elszallasara. A nyersanyagarak, mint az olajé is, amelyek jelentdsen
beépiilnek az inflacios kosarba, nem szabadulnak el annyira, hogy nagyobb inflaciot gene-
raljanak. Amerikat illetéen viszont érdekes lehet az 4j kormany 6szténzéje. Mindenki kap
egy meghatarozott Osszeget, ami hathat a kereslet generalasanak iranyaba. Mikro6kondmiai
szemmel nézve nem mindegy, hogy mekkora az a jovedelem, amelyet az emberek fogyasz-
tasra hasznalhatnak fel, s az sem mindegy, hogy mindez melyik tarsadalmi csoportban
csapddik le. Akiknél a megtakaritdsokat gyarapitja, ott nem general tobbletinflaciét. Ahol,
mondjuk, az alsébb tarsadalmi csoportokban keletkezik egy tobbletjovedelem, ott elméle-
tileg okozhatna, de vannak specialis helyzetek és eszkozok is. Erre volt jo példa, amikor az
egyik jelentds régios bank kiilfoldi vezetdje megkérdezte, hogy ha Magyarorszagon nagyot
nd a minimélbér, és realbér-novekedésrol beszéliink, akkor miért nem okoz ez inflaciét? Es
akkor el kellett magyaraznunk, hogy vannak azért hazai specialitasok. Gondoljunk csak
példaul az épitSipar boritékos fizetéseire: ugyhogy a béremelés egy része szamos esetben
nem tobbletjovedelem, ami tobbletfogyasztast eredményezhet, hanem egyszertien fehére-
dés. Ennek kovetkeztében a statisztika néha nehezebben értelmezhetd, mert nem mindig
titkkrozi a valds helyzetet.

Akkor tehat ebben a helyzetben az allami pénzes6 akar tovabb is szérhato,
mindenfajta veszélyes makrogazdasagi kovetkezmény nélkiil? Hiszen ki torédik
ma az allamaddssaggal és a koltségvetési hiannyal vagy a maastrichti feltételekkel!
Ideiglenes kényszerhelyzetben lennénk, amelynek meglehet a bojtje?

Nagyon fiigg attdl, milyen novekedési palyan mozgunk. Ha a befektetdk, akik
ezeket az addssagokat finanszirozzak, elhiszik, hogy ezek visszafizethet6k, akkor az

10 | Biztositas és Kockazat « VIII. évfolyam 1-2. szam

LAMBERT GABOR

6sztonzék még tudnak mikodni abbdl a szempontbdl, hogy van rajuk forras. Ezek
az expanziv fiskalis intézkedések persze az eladdsodottsag jelentés novekedéséhez
vezetnek, Amerikaban a legutobbi csomag 1900 milliard dollar. Iszonyatos terhekrol
beszéliink, de amig hajlandoéak finanszirozni az emberek, addig Amerika nem fog
cs6dbe menni. Nehéz valaszt adni arra, hogy ez meddig mehet, szamos kutatas és
megannyi Nobel-dijas kozgazdasz foglalkozik ezzel a témaval. Amikor a maastrich-
ti kritériumok kiépiiltek, és az IMF hitelezett a fejl6d6 orszagoknak, akkor szoros
koltségvetési fegyelmet irtak eld. Rdadasul a varakozasok is abbol indultak ki, hogy
ezek mennyire sziikségszertek, mennyire van mozgastér az adossagok novelésére. Az
utobbi idében viszont az elemzések azt mutatjak, hogy nagyobb a mozgastér, mivel a
befektetdk, akik a kapcsolodd kotvényeket lejegyzik, kevésbé reagalnak negativan az
édllamadéssagok novekedésére.En azt gondolom azonban, hogy ez 6rok idékig nem fog
menni. Valészintileg csak addig, ameddig a gazdasagi novekedés tud megfelel$ palyan
haladni, és azt gondoljak a befektet6k, hogy a novekedéssel 6sszhangban vannak ezek
az adossagnovelések. Az allamok pedig két modon tudjék leépiteni az addssagukat.
Kinéhetik, ami jo megoldas, kiilonésen Amerikaban, ahol jobb a helyzet, mint Euré-
paban. Kontinensiinkon ugyanis kiillondsen a népességszam alakulasa aggasztd, ami
a hatékonysag mellett a gazdasagi novekedésnek egy fontos eleme. Ez kihivasokat
jelent. K6zép-hosszu tavon az inflacidt, a masik megoldast ezért sem lehet kizarni,
mert ez kivald fegyvere az orszagoknak az allamadodssaggal szemben, mint ahogy az
a hetvenes években is tortént. De ennek ellenére is azt gondolom, hogy nem az elko-
vetkez6 egy-két évben kovetkezik be az inflacio felporgetése. Hozamemelkedések ettol
fiiggetleniil lehetnek, miként janudrban is volt mar egy nagyobb, egy majdnem szaz
bazispontos névekedés a tizéves allampapirhozamokban. A hozamszintek azért még
jelenleg eléggé alacsonyan vannak, de a kovetkezo évre egy kisebb kamatemelkedés be
van mar arazva mar csak azért is, hogy megfeleld jelzéseket kiildjenek a jegybankok,
hogy kézben tartjak az infldciot.

I Az utdbbi idoben az elemzések azt mutatjak, hogy a befektetok
kevésbé reagalnak negativan az dllamadossagok novekedésére.

Az, hogy ekkora pénztomeg keresi a megtériilési lehetéségeket, helyzetbe hoz-
hatja a zold pénziigyek és a fenntarthato finanszirozas - legalabbis nalunk - ma
még egzotikusnak szamito befektetéseit?

A z6ld termék kategdriat nem szeretem haszndlni, inkdbb az ESG-terméket (En-
vironment Social and Governance, kornyezeti, tarsadalmi és irdnyitasi), mivel abban
nemcsak a kornyezetvédelem kap stlyozast, hanem tobb tényezé is. A terminoldgiat
illetéen az ESG a fenntarthatésaggal sem teljesen szinonim, mert az ESG mér jobban
leszabalyozott, mérhetd, pontozhat6 fogalomkor, a fenntarthato pedig altalanosabb
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megfogalmazas. Ezeknek a pénziigyi termékeknek a sulya még valéban alacsony
itthon, viszont hosszu tavon alapvetden jobb hozamokkal rendelkezhetnek, mint
a hagyomdnyos termékek. Az MNB is azért tamogatja a z6ld kezdeményezéseket,
mivel az elgondolds szerint azok a szerepl6k, akik a hosszu tavu kornyezeti-tarsa-
dalmi-iranyitasi kockazatokra odafigyelnek, a napi miikodéssel is jobban térédnek,
tudatosabban irdnyitjak az adott vallalatot, igy eredményesebben miikodnek. De
hasonlé logika vezethetd le a green bondok, a zold kotvények esetében is. A magyar
allam tavaly juniusban bocsatott ki z6ld kotvényt, a Novekedési Kotvényprogram
keretében ingatlanfejlesztdi zold kotvény is megjelent mar. Az mar latszik, hogy itt is
alacsonyabb csédkockazattal szamolnak az érintettek, megjelenik a tudatosabb be-
fektetés. A masik oldalrél azok az ingatlanok, amelyeket ennek keretében létrehoznak,
kornyezettudatosabbak, energiahatékonyabbak, igy jobban értékesithet6k. Ezért egy
esetleges cséd esetében az értékesitésiik kisebb kockdzattal jar a finanszirozé bank,
illetve a kotvényt lejegyzok felé.

Ez az elmélet, de ennyi elegend6 a befektet6i kedv felcsigazasahoz?

Azt mutatjak a szamok, hogy azoknak a tarsasagoknak a részvényhozamai, amelyeknek
jobb ESG score-jaik, besorolasuk van, kedvezébbek. A koronavirus idészaka alatt, hisz
szazalékos blokkokra osztva a cégeket, megnéztiik, hogy a legjobb ESG minésitésti amerikai
cégek részvényei 3,08 szazalékkal teljesitettek jobban, mint a S&P500 index. A legrosszabb
ESG besorolassal rendelkezok viszont 7,4 szazalékkal estek nagyobbat az indexnél.

Ehhez képest viszont igen lassan épiilnek fel a z6ld portfoliok.

Magyarorszagi kibocsatast és kezelést befektetési alapok esetében ezen termékekbdl még
valoban kevés van. A BAMOSZ oldalan lehet 6ket kovetni. Most is késziil egy iranymutatas,
hogyan osztalyozzak ezeket az alapokat, illetve a Fold Napjan, aprilis 22-én megjelenik
az MNB z6ld ajanlasa is, erre vonatkozo javaslatokkal, elvarasokkal (az interjii dprilis
elején késziilt. a szerk.).

I A biztositok megtakaritasi tipusi termékeiknél elorelathatéan
elérhetdek lesznek majd ESG-tematikus alapok.

Az elterjedéstik egyrészt értékteremtd is lehet, masrészt vannak tgyfelek, akik
kiilon ezeket keresik. Vagyonkezeléssel foglalkozé baratokkal beszélgetve 6k is azt
tapasztaljak, hogy egyre tobb tigyfél jelenik meg, akinek konkrét célja ESG-termékek
vasarlasa. A biztositok részérdl is varhato az érdekl6dés novekedése, a megtakaritasi
tipusu termékeiknél elérelathatéan elérhetéek lesznek majd ESG-tematikus alapok,
amelyek figyelembe veszik a fenntarthatosagi tényezdket.
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Egy ilyen trendi dolog esetében mi a hattere az 6vatos, koriiltekinté megfogalmazasnak?

Eppen a felkapott divatjelleg és a green washing jelentkezése, ami arrél szol, hogy el kell
valasztani, ki a z6ld és ki nem. Ezt pedig nem mindig konnyt megtenni. Nagyon sok szereplé
van a piacon, akik az ESG-score-hoz hasonlo értékeket szamolnak, 4m az a nagy kérdés, hogy
mennyire megbizhatéak ezek az adatok, illetve hogy melyik cégnél allnak egyaltalan rendel-
kezésre. Példaul a S&P 500 cégeinek hatvanhét szazaléka adott ki 2020-ban a 2019-es évre
vonatkozd fenntarthatdsagi jelentést. Az Eurostoxx 600 eurdpai cégeknél ez mar 79 szazalék,
viszont az azsiai régioban béven 6tven szazalék alatt van, vagyis a fenntarthatdsagi jelentéseket
még a tézsdei cégek esetében sem mindig adjak ki.

Ezek ugye, még nem kérheték ugy szamon, mint a mérlegadatok?

Nem, és éppen az a masik nagy kérdés, hogy a jelentések mennyire megbizhatéak. Azt
mondandm, hogy a folyamat még nem kelléen standardizalt, és nem is mindig térténik meg
ennek az objektiv feliilvizsgalata. Vannak cégek, amelyek igénybe vesznek erre, mondjuk kiilsé
szolgaltatdt, amelyek tanusitjak, hogy a fenntarthatosagi jelentés megfeleld, de ez nem altalanos
még. Azt gondolom azonban, hogy a j6v6 majd ebbe az irdnyba fog elmozdulni. Az amerikai
feliigyelet is egyre inkdbb azt latja, hogy a befektet6k szempontjabdl egyre fontosabb informécié
afenntarthatdsag, az, hogy ESG szempontbol mennyire jo egy cég. Mivel ezek fontos befektetési
adatoknak mindsiilnek, oda kell figyelni arra, hogy hitelesek legyenek, hangstulyozza az amerikai
feliigyelet. A konyvvizsgalatok, a pénziigyi szamok auditélasa is igy indult sok-sok évvel ezel6tt.
Hasonloképpen a tézsdei cégek el6bb-utdbb szamolhatnak azzal, hogy a szabalyozok valamilyen
fiiggetlen vizsgalatot el fognak varni a fenntarthatdsagi jelentésekhez is.

Biztositas és Kockazat  VIII. évfolyam 1-2.szam | 13



