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A fejlesztésfinanszirozas nemzetkozi trendjei és
alternativ példak a regionalis pénzpiacok fejlodésében

Farkas Sara!

Osszefoglaléds

A tanulmany attekinti a nemzetkozi fejlesztésfinanszirozas aktualis trendjeit és legfontosabb
hattértényezéit, kilonos tekintettel a Millenniumi Fejlesztési Célok és a Fenntarthato Fejlédési
Célok bevezetésére. A cikk kiemeli a vegyes finanszirozas (blended finance) névekvd szere-
pét, amely 6tvozi az allami és maganforrasokat, hogy kezelje a globalis fejlesztési finansziro-
zasban jelentkezé hianyt, kilondsen a fejletlenebb térségekben. A tanulmany ramutat, hogy a
fenntarthato fejlédési célok eléréséhez szikséges pénzigyi forrasok kezelése megkdveteli a
maganszektor bevonasat, valamint a helyi forrasok mobilizalasat és koordinaciojat. Emellett
felhivja a figyelmet a nemzetkoézi pénzigyi architektiura reformjanak stirgetd sziikségességére,
amely magaban foglalja a multilateralis fejlesztési bankok mikddésének atalakitasat a fenn-
tarthatd és inkluziv finanszirozas érdekében. A tanulmany emellett réviden ramutat olyan in-
novativ finanszirozasi mechanizmusokra, mint az impact fundok és a strukturalt pénzigyi ala-
pok, melyek elésegitik a kockazatok csokkentését és a magantbke mozgositasat.

A nemzetkdzi szintl megkdzelitések mellett a helyi alternativak, példaul a torék Paribu kripto-
valuta-platform és a spanyol Ekhilur kooperativ alapu fizetési rendszer, példaként szolgalnak
a pénzigyi befogadas és a regionalis gazdasagfejlesztés Uj Utjaira. Ezek az eszk6zdk kiegé-
szitik a globalis rendszereket, el6segitve a pénzigyi inkluziét, a tarsadalmi szerepvallalast és
a helyi t6keképzddést, hozzajarulva a fenntarthaté fejlédési célok megvaldsitasahoz.

1. A fejlesztésfinanszirozas nemzetkozi trendjei (Somogyi-Farkas,
2025)

A nemzetkdzi fejlesztésfinanszirozas az 1950-es €vek 6ta fejlodik, jelentds lendiiletet €s globa-
lis koherenciat a Millenniumi Fejlesztési Célok (Millennium Development Goals, MDGs)
2000-es elfogadasaval, valamint utdédjaval, a 2016-ban elinditott Fenntarthat6 Fejlodési Célok-
kal (SDG) kapott. A fejlesztésfinanszirozas kornyezete az elmult években jelentds atalakuldson
ment keresztiil, ami tobb, egymashoz is kapcsolodd folyamatnak is kdszonhetd, ilyen tobbek
kozott a fenntarthato fejlodési célok atalakulasa, az éghajlatvaltozas vagy a technologiai fejlo-
dés jelenségeinek elorehaladasa. Ezek a tényezok atformaltak a fejlesztésfinanszirozast bizto-
sit6 pénziigyi intézmények prioritasait és stratégidit.

A kulcsfontossagu valtozasok kozé tartozik a vegyes finanszirozas (blended finance) novekvo
szerepe- a maganszektor forrasainak bevonasara irdnyulo stratégidk, valamint a belfoldi forra-
sok mobilizalasa és dsszehangolasa. A vegyesfinanszirozas olyan globalis és lokalis 1éptékben
is novekvd kihivasok kezelésére szolgald innovativ finanszirozasi mechanizmus, amellyel
olyan Osszetett kihivasokhoz kapcsolodo fejlesztések is megvalodsithatok, mint példaul éghaj-
latvaltozashoz val6 alkalmazkodas, az addssagszorongas €s a tarsadalmi egyenlOtlenségek ke-
zelése. A Fenntarthatd Fejlddési Célok (SDQ) elérése és a Parizsi Megallapodas szerinti kote-
lezettségvallalasok teljesitése lényegesen tobb pénziigyi forrdst igényel, kiillondsen a fejlédo
orszagokban. A vegyes finanszirozas, 6tvozve a toke kiilonbozd formait, igéretes megoldasként
jelenik meg a becslések szerint évi 2,5 trilli6 dollaros finanszirozasi hiany athidalasara (OECD
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2018). A befektetések kockazat-megtériilési profiljanak javitasaval a vegyes finanszirozas az
alacsonyabb jovedelmii orszagok fejlesztési projektjeihez is magantékét vonz. Amint arra az
OECD (2018) jelentése ravilagit: az allami finanszirozds dnmagaban nem tudja teljesiteni a
Fenntarthatd Fejlodési Célok menetrendjét, ugyanis mig a globalis t6ke boséges, a magéanbe-
fektetok gyakran elkertiilik a fejlesztéspolitikaban érintett projekteket az alacsony hozamok mi-
att. A vegyes finanszirozas csokkenti ezeket a kockézatokat azaltal, hogy keretében olyan pénz-
iigyi eszkozoket alkalmaznak, mint példaul a garancidk vagy az értékpapirositas, hogy a pro-
jektek életképessége nagyobb bizonyossagot nyerjen és a kereskedelmi befektetések szaméara
nagyobb vonzast gyakoroljanak.

A fejlesztésfinanszirozas vegyes jellegének kialakitasa elott azonban tovabbra is szdmos kihi-
vas all fenn, beleértve a szabvanyositott fogalommeghatarozasok hidnyat és igy az adomanyozo
ugynokségek kozotti széttagolt megkozelitéseket. Az OECD Fejlesztési Tamogatasi Bizottsa-
ganak (Development Assistance Committee, DAC) elvei szerint, melyek a vegyes finanszirozas
gyakorlatanak tisztdzasat célozzak, altalanos tekintetben ezt gy hatarozzak meg, mint a keres-
kedelmi toke mobilizalasat a fejlesztésfinanszirozason keresztiil a fenntarthatd fejlédés érdek-
¢ben. Ugyanakkor a monitoring rendszer és az értékelés terén mutatkoz6 hianyossagok, vala-
mint a tényadatok hidnya gyakran akaddlyozzak a hatasok atfogé értékelését.

Az OECD (2018) jelentése azt is hangsulyozza, hogy az adomanyoz6 kormanyzatok és a mul-
tilateralis fejlesztési bankok (Multilateral Development Banks, MDB-k) e kihivasokra véla-
szolva egyre gyakrabban hasznalnak vegyes finanszirozast a magantoke mozgdsitasara olyan
eszk6zokon keresztiil, mint a strukturélt pénziigyi alapok (structured funds) és a hatéds alapok
(impact funds) 1étrehozésa. A fokozott helyi szerepvallalés és a pénziigyi piac fejlesztése pedig
szintén kulcsfontossagu a hosszl tavl fenntarthatdsag szempontjabol. Emellett az OECD jelen-
tése (2018) azt is kiemeli, hogy a méretezhetdség és a kovetkezetes felhasznalads eléréséhez
harmonizalt hozzaférési, eszkoz- és jelentéstételi rendszerekre lenne sziikség.

A fejlesztésfinanszirozas megkonnyitése érdekében szamos elismert kutatd, példaul a London
School of Economics (LSE) kozgazdasza, Mariana Mazzucato is globalis reformokra hivja fel
a figyelmet a pénziigyi rendszerben. Emellett az Egyesiilt Nemzetek Szervezete (2023a) Our
Common Agenda Policy Brief 6: Reforms to the International Financial Architecture cimil je-
lentése és a Brookings Institution 2024-es valaszkiadvanya (Brahima S. Coulibaly 2024) Re-
forms for a 21st century global financial architecture: Independent expert reflections on the
United Nations ‘Our Common Agenda’ cimmel egyarant ravilagitanak a nemzetko6zi pénziigyi
architektura reformjanak sziikségességére. Ezek a jelentések a jelenlegi rendszer egyenldtlen-
ségeinek kezelésére Osszpontositanak, és ajanlasokat fogalmaznak meg a fenntarthato fejlédés
jobb tamogatésa érdekében. Mindkettd hangsulyozza a rendszerszintli valtoztatasok slirgdssé-
gét az inkluzivitds, a rugalmassag és a pénziligyi mechanizmusok hatékonysagéanak javitasa ér-
dekében és a 21. szdzadi kihivasok kezelésében. E jelentések tovabba kiemelik, hogy a jelenlegi
nemzetkozi pénziigyi architektiura nem képes kielégiteni a fejlddd orszadgok sziikségleteit. Cou-
libaly (2024) ennek kapcsan hangsulyozza a kiilonleges lehivasi jogok (SDR) atcsoportositasat,
a kedvezményes finanszirozas kiterjesztését €¢s a multilateralis intézmények, példaul a Nemzet-
kozi Valutaalap (IMF) és a Vilagbank intézményi kormanyzasanak reformjat is a fejlodo orsza-
gok igazsagosabb képviseletének biztositdsa érdekében. Hasonloképpen, az ENSZ (2023a) is
tdmogatja a dontéshozatal demokratizalasat ezeken az intézményeken beliil, és a sériilékeny,
alacsonyabb fejlettséggel rendelkezd orszagok felé irdnyuld pénziigyi dramlasok ndvelését a
globalis valsagok hatékony kezelése érdekében.



A nemzetk6zi fejlesztésfinanszirozasban emellett ) pénziigyi mechanizmusok is kifejlodtek,
melyrdl a hazai szakirodalomban Kiss Judit (szerk.): Nemzetkozi segélyezés a 21. szazad elején
— Uj iranyok, 1j lehetéségek, Akadémia Kiadd, 2019 cimii kétete szamol be bévebben és a 4.
fejezet részletesen targyalja ennek témakdorét. Az innovativ finanszirozas bemutataséban és fo-
galmi meghatdrozasaban dominans tényezoként jelenik meg a nemzetkdzi fejlesztés forrasainak
novelése és azok hatékonyabb felhasznalasi célja. Ezek az eszk6zok nemcsak a globalis kihi-
vasokat kezelik, hanem 1j szereploket is bevezetnek a finanszirozasi piacra, eldémozditva a gaz-
dasagi, tarsadalmi és kornyezetvédelmi célokat.

Az innovativ finanszirozas {6 jellemzdi a kovetkezok (Kiss 2019 alapjan):

e Uj forrasok eléallitasa: példaul a globalis folyamatokhoz kapcsolodé szektorokra kivetett
adok és illetékek formajaban (pl. a pénziigyi szektor vagy a nagymértékben szennyezd ipar-
agak esetében).

e Hatékonysag javitdsa: ez magédban foglalja a meglévd eréforrasok jobb elosztasat, olyan
iranymutatasok kovetését, mint a Parizsi Nyilatkozat és az Accra Agenda for Action (AAA),
valamint a piaci hidnyossagok kezelését garancidk vagy mikrohitel-timogatasok révén.

e Addicionalitas: az innovativ finanszirozasi mechanizmusok a hagyoményos segélyprogra-
mok mellett miikddve tovabbi tdAmogatast nyujtanak és kezelik a kielégitetlen sziikséglete-
ket.

Ezek a mechanizmusok, parhuzamban Mazzucato allaspontjaval, gyakran tobbszereplds meg-
kozelitést alkalmaznak, biztositva a résztvevok kozotti igazsagos kockazatmegosztast. Sok
kontextusban tarsadalmi vagy kornyezetvédelmi célok elérése érdekében, példaul atvalthato
kolcsonok vagy kotvények kibocsatasa érdekében. Az Innovativ Finanszirozéasi Kezdeménye-
z¢s (Innovative Financing Initiative, 2014 alapjan Kiss 2019) definicidja az innovativ finanszi-
rozasi mechanizmusokrol ennek megfelelve tagabb perspektivat vesz, és nem csak az er6forra-
sok mozgdsitasara, hanem a likviditas ndvelésére, a projektek idézitésének az igényekhez iga-
zitasara és a megoldasok helyi kornyezethez igazitasara is 6sszpontosit. Példaul a régebbi pénz-
igyi eszkozoket, mint példaul a garanciakat vagy a mikrohiteleket, ha j piacokon hasznositjak
a fejlesztési célok elérése érdekében, ez szintén innovativ mechanizmusként hivatkozhato.

2. A nemzetkozi pénziigyi struktiara uj alapokra helyezése és uj
utak az iizleti beruhazasok szamara egy progressziv feltételrend-
szer révén (Somogyi-Farkas, 2025)

Mariana Mazzucato kutatasai (Mazzucato — Macfarlane 2018, Mazzucato — Macfarlane 2019,
Mazzucato 2023) soran felhivja a figyelmet arra, hogy a Fenntarthaté Fejlodési Célok (Susta-
inable Development Goals, SDGs) elérésé¢hez sziikséges finanszirozas hidnyanak megsziinte-
tése érdekében, valamint ahhoz, hogy tdmogatast nyerjenek a kiildetésvezérelt stratégidk, a
nemzetkdzi pénziigyi intézményeket meg kell valtoztatnunk. Az Egyesiilt Nemzetek Szerveze-
tének (ENSZ) Kozos Agendank (Our Common Agenda Policy Biref 6) legutobbi szakpolitikai
Osszefoglaldja szintén kiemeli a finanszirozas novelésének €s a hitelezési feltételek javitasanak
sziikségességét, hogy a finanszirozas elérhetdbb és hatékonyabb legyen a fejlédo orszagok sza-
mara. (UN 2023b). Az ENSZ ajanlésai kozott szerepel a Multilateralis Fejlesztési Bankok (Mul-
tilateral Development Bank, MDB) iizleti modelljeinek megvaltoztatasa is annak érdekében,
hogy azok az SDG-hatasokra 6sszpontositsanak, noveljék az éghajlatvaltozas elleni kiizdelem
finanszirozéasat, valamint a hitelezési gyakorlatok testreszabasat a fejlédé orszagok és a



hatranyos helyzeti tarsadalmi csoportok jobb tdmogatasa érdekében (UN 2023b, Xu et al.
2021). Ezek a valtoztatasok az MDB-ket reaktiv finanszirozo egységekbdl proaktiv intézmé-
nyekké alakitanak at, megkonnyitve a kiildetésvezérelt befektetéseket vilagszerte.

A koz- ¢és a maganszektor kozotti kapcsolatok uj alapokra helyezésével a kiildetésvezérelt fi-
nanszirozas olyan uj utakat nyithat a fenntarthat6 fejlodési célok elérése felé, amelyeknek ko-
rabban a hagyomanyos finanszirozasi modellek gatat szabtak. A k6z- és magéanszféra kozotti
partnerségek (Public- Private- Partnership, PPP), illetve sokkal inkdbb a helyi érintettekkel és
a szervezetekkel kiegészitett, partnerségen alapuldé PPPP modellnek (People-Public-Private
Partnerships, PPPP), mint tarsadalmi szempontbdl is megujitott koncepcidénak, amely a fenn-
tarthato fejlesztési célok koré épiil fel, olyan feltételeket kell magaban foglalnia, amelyek ta-
mogatjak a tudasmegosztast, a kockazatok és nyereségek megosztasat és az értéktarsitast. Ezek
a partnerségek lehetdveé teszik a maganbefektetdk szdmara, hogy nagy hatast projektekben ve-
gyenek részt, mikozben biztositjadk az elszamoltathatdsagot és a fejlesztési célok megtartasat
(Mazzucato 2022).

A fejlesztésfinanszirozas progressziv feltételeinek kiegészitése annak biztositdsa érdekében
fontos, hogy a magéanszektor befektetései szintén jelentds tarsadalmi célokat is tdmogassanak.
Ellentétben a korabbi PPP modellekben szerepld feltételekkel, amelyek korlatoztak a fejlodo
orszagok pénziigyi lehetdségeit, jelen progressziv feltételek megkovetelik a vallalkozasoktol,
hogy etikus ¢és fenntarthatd gyakorlatokat kovessenek. Ez magéban foglalja az etikus munka-
iigyi politikat, a felelds ellatasi lancokat és a részvények visszavasarlasanak korlatozasat (Maz-
zucato 2022). Az é4llami és a magantékét 6tvozd vegyes finanszirozasi megkozelitések igére-
tesnek bizonyultak a fejlodd orszagokban a magas kockazatu, nagy hatasu projektek forrasaihoz
valé hozzaférés bovitésében, azokban az esetekben, amikor a partnerségek a kdlcsondsségen,
valamint az egyértelmii k6zds célokon alapultak (Mazzucato 2023).

Ezenkiviil Mazzucato hangsulyozza, hogy a fejlesztésfinanszirozéas és a regionalis fejlesztési
stratégiadk 0sszehangolasa elengedhetetlen az eréforrasok hatékony és fenntarthaté felhasznala-
sanak biztositasdhoz. Az 4llami fejlesztési bankok regiondlis szintli koordinacidval kezelhetik
a régiospecifikus kihivasokat, és hozzajarulhatnak a helyi fenntarthat6 fejlesztési célok eléré-
sé¢hez (BEIS, 2020). Ez a célzott megkozelités lehetove teszi a fejlesztést finanszirozo intézmé-
nyek szdmara, hogy optimalizaljak hatasukat és felismerjék a kiilonboz6 régiok eltérd tarsa-
dalmi-gazdasagi feltételeit.

A maganforrasok mozgositasa emellett a kiilonb6z6 pénziigyi eszkdzok alkalmazasakor dgaza-
tonként is eltér. Az OECD (2018) jelentésének aldbbi abraja (1. dbra) pénziigyi eszkozonként
(Kozvetlen beruhdzas vallalatokba — 4ltalaban toketamogatas, Kollektiv befektetési értékpapir,
Pénziigyi intézmény 4altal biztositott hitelkeret, Szindikalt hitelek, Garancidk) mutatja, hogy a
kiilonb6z6 szektorokban azok milyen mértékben képesek eldidézni a magénforrasok mozgosi-
tasat. Ez alapjan latszik, hogy a maganforrasok mozgositasaban a banki és pénziigyi szektor
jatszik a legnagyobb szerepet, elsOsorban a hitelkeretek és a szindikalt hitelek esetében. Az
energia szektor és az ipar pedig elsésorban a kozvetlen tokebefektetések, a részvények, a szin-
dikalt hitelek és a garanciak révén képes a maganforrasok mobilizalasara. Az egyéb agazatok,
a kozlekedés, a mezOgazdasag, az egészségiigy pedig kisebb aranyban tudnak maganforrasokat
mobilizalni, ezeket kdzvetlenbefektetések és garanciak révén érik el.
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1. abra: Maganforrdasok mozgositasa kivalasztott hivatalos fejlesztési pénziigyi eszkozok altal,
dgazatonkeént, 2012-2015
Forrés: OECD 2018

A kiilonbozo térségek és a pénziigyi piacok fejlettsége szintjén meghatarozé a vegyes finanszi-
rozasi gyakorlatok bevezetésekor. Az OECD (2018) alabbi abréja (2. abra) erre vilagit ra, emel-
lett felhivja a figyelmet arra, hogy a mobilizacio és a katalizalas fogalma a vegyes finanszirozas
kozponti elemei. A katalizalas gytijtéfogalomként magéaba foglal minden olyan tevékenységet,
ami kedvezdbb koriilményeket teremt a maganforrasok befektetéséhez. (Ennek kozvetlen esz-
koze lehet akar allami, akar maganintézményeken keresztiil megvaldsitva bizonyos forrasok
mobilizéalasa és lehetnek kozvetett, példaul szabalyozasi vagy szakpolitikai eszkozei is. Tehat a
forrasok mobilizalasa csak a katalizalas egy alcsoportjat jelenti és a vegyes finanszirozas tekin-
tetében példaul egységnyi k6zosségi forras befektetése egy masik finanszirozasi format szaba-
dit fel, amely egyébként nem allna rendelkezésre. Ennek eredményeképpen a vegyes finanszi-
rozas kozvetlen oksagi kapcsolatot feltételez a fejlesztési finanszirozas és a tovabbi kereske-
delmi finanszirozas kozott egy adott tranzakcidban.) A kereskedelmi finanszirozas bevonasa a
vegyes finanszirozasi megkozelitések kozéppontjaban all, bar egyes esetekben, kiilondsen a
nagyon €retlen piacokon és a magas kockazat helyzetekben a mozgdsitas lehetdsége korlato-
zott lehet (ezt a fazist jeloli az dbra ,,no blending” szakasza). Ezekben €s més helyzetekben a
vegyes finanszirozast gyakran a varhat6 katalizdtorhatas miatt alkalmazzak, tobbek kozott a
projektek életképességének bizonyitasa €s a piaci fejlodés felgyorsitasa révén. Mig a mozgosi-
tas konkrét tranzakciok révén, diszkrét iddpontokban torténik, addig a katalizalas idovel fejti ki
hatasat. Szigoruan véve, a kereskedelmi finanszirozas 6sszevondsara val6 kifejezett 6sszponto-
sitas azt jelenti, hogy a katalitikus szandék a keveredés velejardja (OECD 2018). Az abra szem-
1¢lteti a vegyes finanszirozas katalitikus szerepét, ahogyan a fejlesztési finanszirozas (a tdmo-
gatott pénziigyi eszkozokkel, majd a nem tdmogatott pénziigyi eszkozokkel, vagyis a kereske-
delmi finanszirozéas novekedésével és a piac fejlddésével, onfenntartova valik.
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2. abra: Stilizalt abrazolas a tranzakcios szintii mozgositasrol és katalizalasrol idoben
Forras: OECD 2018

3. Az dllamon tul - alternativ példak a regionalis pénzpiacok fejlo-
désében

3.1 Paribu: A torok helyi és regionalis pénziigyi piacfejlodés katalizatora

A Paribu, Torokorszag egyik legnagyobb kriptovaluta-kereskedési platformja, szemléletes pél-
d4ja annak, miként alakithatja a digitalis pénziigy a helyi és regionalis gazdasagi fejléddést. A
2017-ben alapitott Paribu olyan gazdasagi turbulencia idején jott 1étre, amelyet magas inflacio,
volatilis valutaarfolyamok és a hagyoményos pénzintézetekbe vetett bizalom csokkenése jel-
lemzett (Hassan, 2025). A digitalis eszk6zok feleé valo globalis elmozdulas részeként a Paribu
1étrejotte a pénziigyi kozvetités uj formdjat testesiti meg, amely a hagyomanyos bankrendszerek
¢s piacok altal hagyott hidtusra reagél (Sahin és Arslan, 2025).

A platformot Yasin Oral torok vallalkozo alapitotta azzal a céllal, hogy biztonsagos és gyors
kriptovaluta-kereskedési lehetdségeket kinaljon, amelyek dsszhangban allnak az orszadg bank-
rendszeri infrastruktarajaval. A Paribu kifejezetten belfoldi, torokorszagi felhasznaloknak ké-
sziilt, lehetdvé téve a kereskedést torok lirdban is, ami jelentds eldnyt jelent a devizaalapu digi-
talis tézsdékkel kapcsolatos szabalyozasi bizonytalansagok miatt (Zengin—Kocoglu, 2022). A
platform megsziiletése komoly tarsadalmi, politikai és gazdasagi korlatozasok kozepette tor-
tént, amelyeket a polgarok a pénziigyi befogadas (financial inclusion) és a téke mobilitas aka-
dalyaiként érzékeltek. Olyan kornyezetben, ahol az inflacié 2022-ben meghaladta a 80%-ot, és
a megtakaritasi eszk6zok korlatozott védelmet nyujtottak, a digitalis eszkdzok fedezeti és spe-
kulativ lehetdségként jelentek meg (Hassan, 2025).



A Paribu felhasznaloi bazisanak tarsadalmi-gazdasagi Osszetételére vonatkozo felmérések €s
demografiai kutatdsok ramutatnak, hogy a platform novekedését elsdsorban fiatal, varosi és
technologiailag miivelt egyének vezérlik, akik alternativ befektetési lehetdségeket keresnek
makrogazdasagi instabilitas idején (Hassan, 2025; Paribu Survey, 2025). A ,,2025-6s Kriptova-
luta-tudatossag és Percepcio Felmérés™ szerint tobb mint 7,6 millié hitelesitett felhasznalo ke-
reskedik a Paribu platformon, és tobb mint 60%-uk 35 év alatti. Ez a csoport Torokorszag ujon-
nan formalodo digitalis kdzéposztalyat alkotja, amely diverzifikalt eszk6zokbe fektet, és ala-
csony belépési kiiszobili, magas likviditast piacokon tevékenykedik (CoinGecko, 2023). A ndk
részvétele szintén ndvekszik, ami a pénziigyi technologiak befogaddsanak altalanos boviilését
jelzi (Paribu Survey, 2024, 2025).

A Paribu szerepe a helyi és regionalis pénziigyi fejlodés alakitasaban

A tudomanyos szakirodalom hangsulyozza, hogy a Paribu az atlathatdsag és a pénziigyi hozza-
férhetdség eldmozditasaval hozzajarul a feltérekvd piacok dinamizmusdhoz. Sahin és Arslan
(2025) kiemelik, hogy a Paribuhoz hasonlo kriptotézsdék integralasa a nemzeti szabalyozasi
struktirdkba legitimalhatja a tékefelhalmozas 01j formait, és 6sztondzheti a helyi gazdasagi no-
vekedést. Lényegében ezek a keretrendszerek, az adobevételek csokkentése és a digitalis val-
lalkozasOsztonzés révén a passziv megtakaritdsokat produktiv befektetésekké alakithatjak.
Hassan, 2025, valamint Zengin—Kocoglu, 2022 kutatasai alapjan a regiondlis gazdasagi fejlo-
désre gyakorolt pozitiv hatasok elsdsorban az isztambuli és ankarai fintech-0koszisztémak fej-
16désében lathatok. A Paribu oktatasi és innovacids programjai — példaul a Paribu Hub — eldse-
gitik a startup-partnerségeket, novelik a digitalis pénziigyi miiveltséget és tamogatjak a blokk-
lanc-technolégidhoz kapcsolodo foglalkoztatast (Hassan, 2025; Zengin- Kocoglu, 2022). Emel-
lett a kereskedelmi tevékenység decentralizalasa csokkenti az isztambuli banki szektor tulzott
dominanciajat, ami 6sszhangban all a Torok Ipar- és Technologiai Minisztérium regionalis fej-
lesztési céljaival.

Korlatok és kritikai megkozelitések

A Paribu felhasznalok korében vald ndvekvd népszerlisége mellett szamos kutato figyelmeztet,
hogy nem szabad tlbecsiilni annak fejlesztési potencialjat. Hassan (2025) a platform kereske-
dési kultarajat spekulativ magatartasként értelmezi, és ,,jatékositott befektetésként” (gamblified
investment) irja le, nem pedig fenntarthat6 tékeképzddésként. Sahin és Arslan (2025) a gyenge
szabalyozoi feliigyelet és a pénziigyi volatilitds kockdzataira is ramutatnak. Intézményi garan-
cidk hidnyaban a kriptoeszkdzokbe valo helyi piaci kitettség felerdsitheti a rendszerszintii sok-
kokat, ahelyett, hogy stabilizalna a regionalis gazdasagokat.

A Paribu mint alternativ pénziigyi befogadasi modell

A kockazatok ellenére a Paribu modellje életképes utat kindl a pénziigyi demokratizacié felé a
kozepes jovedelmii gazdasdgokban. Olyan digitalis alapt eszkdzoket biztosit a hagyomanyos
pénziigyikdzvetitd rendszerbdl kiszorult egyének szamara, amelyek lehetévé teszik az eszkoz-
kezelést €s a hatarokon atnyul6 pénzatutalasokat. Bayraktar €s tarsai (2023) szerint a feltorekvo
piacok pénziigyi fejlédése akkor profital a technologiai innovaciobdl, ha az intézményi mindség
javul. A likviditashoz vald hozzaférés bovitésével €s a fiatalabb generaciok gazdasagi szerep-
véllaldsanak 6sztonzésével a Paribu hozzajarul Torokorszag pénziigyi architekturdjanak diver-
zifikalasdhoz, és ez altal kdzvetetten a helyi vallalkozasok 0sztonzéséhez is.



A Paribu tehat egyszerre jelent lehetOséget és kihivast Torokorszag gazdasagi atalakuldsaban.
Bovitette a digitalis pénziigyekhez vald részvételt, ramutat a feltorekvo piacok technologiai al-
kalmazkodoképességére, és eszkozoket biztositott a regionalis pénziigyi fliggetlenedéshez a
globalis volatilitassal szemben. Sikere azt bizonyitja, hogy a megfelelden szabalyozott fintech
megoldasok hozzdjarulhatnak a helyi gazdasagi ellenalloképességének noveléséhez. Ezen elod-
nyOk fenntartdsa azonban hosszu tavon a szabalyozas integraltsagan, a fogyasztovédelem meg-
erésitésén €s a makrogazdasagi stabilitas biztositasan mulnak. A fejlodo gazdasagok kontextu-
sdban a Paribu a pénziigyi modernizacié alternativ utjat példazza a tarsadalmi inkluzion, a téke
alapt pénziigyi eszk6zok kiterjedtebb hasznalatan, illetve a tékepiacok fejlesztésén, 6sszekap-
csolasan keresztiil.

3.2 EKHILUR: helyi fizetési rendszer egy spanyol mikrotérséghen

A helyi fizetési rendszerek, mint az Ekhilur Hernaniban, Spanyolorszagban, egyre nagyobb ér-
deklodést valtanak ki az alternativ pénziigyi infrastruktarak irant, amelyek célja a helyi gazda-
sagi ellenalloképesség €s a kozosségi szerepvallalas novelése. Az Ekhilur alapja a kooperativ
elvekben gyokerezik, célja az érték helyben tartasa és a fenntarthato fejlodés eldsegitése (Side-
rius 2025). Tovabba, hogy erdsitse a helyi kereskedelmet és gazdasagi kapcsolatokat, mikdzben
eldsegiti a pénziigyi inkluzivitast azok szdmara is, akik a hagyomanyos bankrendszerbdl kiszo-
rulnak. Az Ekhilur rendszer kiegészitd, az euroval konvertibilis valutaként helyi pénzegysége-
ken vagy digitalis tokeneken alapul, amelyekkel a résztvevok arukat €s szolgaltatasokat cserél-
hetnek anélkiil, hogy nagymértékben fliggnének az orszadgos pénzrendszertdl. Az igy kialakitott
korforgas élénkiti a helyi gazdasagot, csokkenti a pénzkivonast a kozosségbdl, és tamogatja a
fenntarthat6 fejlddést. A rendszer a helyi identitds erdsitésére és a kozdsségi dsszetartds nove-
1ésére 1s fokuszal, ami kiilonosen fontos a gazdasagi valsagok idején.

Az Ekhilur Projekt a Baszk Régioban, az Ekhilur Szovetkezet kezdeményezésére jott 1étre azzal
a céllal, hogy bemutassa: lehet olyan gazdasagi rendszert miikddtetni, amely pénzzel miikodik,
ugyanakkor nem igényel gazdasagi novekedést. S6t, hozzdjarulhat a gazdasagtejlesztésrol sz616

szakpolitikai parbeszédben nemnovekedésként (degrowth) ismert szemlélet (Parrique, 2025)
megvalosulasdhoz, ezaltal csokkentve az erdforras- és fosszilis tiizeldanyag-fogyasztast, mi-
kozben eldsegiti a tarsadalmi vagyon strukturalis Gjraelosztasat. (Siderius 2025).

Az Ekhilur célcsoportja és hasznalatanak legfontosabb motivacioi

Az Ekhilur felhaszndlo6i bazisat helyi vallalkozasok, fogyasztok és kozintézmények alkotjak,
akik elkdtelezettek a kooperativ gazdasag és a kozosségi fenntarthatdsag irant. 2024-ben a rend-
szer tobb mint 1400 felhasznaldval és 125 résztvevo kereskeddvel rendelkezett, kozel 3 millid
eurd helyi bevételt generalva (Siderius 2025). A felhasznaldkat olyan 6sztonzOk motivaljak,
mint a cashback jutalmak, a pénz felhalmozésat visszaszoritd negativ kamatok, valamint a le-
hetdség, hogy részt vegyenek a kooperativ dontéshozatalban. A rendszer kialakitasa 6sztonzi a
pénz gyors korforgasat, mivel a pénz ,,oxidalodik™ (veszit az értékébdl), ha nem koltik el, ami
tovabb serkenti a helyi gazdasagi aktivitast (Siderius 2025).

A spanyolorszagi peer-to-peer (P2P) fizetési rendszerekrdl szol6 legujabb kutatasok kiemelik,
hogy a hasznossag €s a bizalom a legfontosabb eldrejelz6i a fogyasztdi elfogadasnak (Irimia-
Diéguez et al. 2023). Az Ekhilur mobiltechnolégidval valé integracioja és atlathato, kozosségi
iranyitasi struktirdja megfelel ezeknek a tényezdknek, igy vonzova teszi a rendszert azok sza-
mara, akik egyszerre keresik a kényelmet és a tarsadalmi hatést (Irimia-Diéguez et al. 2023).



Az Ekhilur mint modell a regionalis pénziigyi piacok fejlesztésére

Az Ekhilur Projekt a Baszk Régioban, az Ekhilur Szovetkezet kezdeményezésére jott 1étre azzal
a céllal, hogy bemutassa: lehet olyan gazdasagi rendszert miikodtetni, amely pénzzel miikodik,
ugyanakkor nem igényel gazdasagi novekedést. A projekt elso fazisaban a cél egy olyan héalozat
kialakitasa és bdvitése volt, ahol maga a pénzforgalom zajlik. Ezt a halézatot egy jogilag sza-
balyozott fizetési rendszer, az Ekhilur rendszer miikddteti, amely a mai kiegészitd valutdk és
hiiségprogramok sajatossagait 6tvozi. Ez nem igényli kiilon helyi valuta 1étrehozéasat, mert a
fizetési rendszer szabalyozza a pénz jellemzoit. 2022-ben egy pilot projekt indult Hernani va-
rosaban, amely egy év alatt tobb mint 1,3 millié dollar értékii tranzakciot bonyolitott le, és az
elorejelzés szerint négy éven beliil gazdasagilag is fenntarthatd lesz. A tovabbi terveik kozott
szerepel a halozat bovitése a Baszkfoldi régid tobb mint 2,9 millié lakosara.

A masodik fazisban, tovabbi 1épésként a jovoben kamatmentes vagy negativ kamatozasu hitelek
¢s mikrohitelek bevezetését tervezik. Ezek a hitelek a szovetkezeti tokére alapoznanak, és az
etikus hitelezésre szakosodott szervezetek osztanak ki dket. A kdlcsonzott pénz a rendszerben
maradna, €s csak a demurrage mechanizmus révén vagy a torlesztéskor tiinne el, amely a pénz
értékének fokozatos csokkenését jelenti, amely gyakorlatilag a negativ kamathoz hasonl6 hatést
valt ki.

A késObbi fazisokban a szovetkezeti tarsadalmi tOkét ingatlanokba (a tervek szerint els6sorban
lakohazakba és mezdgazdasagi teriiletekbe) fektetnék be, ahol a tulajdonjog helyett a hasznalati
jog valna meghatirozéva. A tagok nem megvasarolndk az ingatlant, hanem a hasznalat jogat
kapnak meg, erre eldleget fizetnének, majd havidijat. Ez a hasznalati jog 6rokolhetd lenne, de
nem megvehetd.

Az ’Ekhilur gazdasdg’-ban 0sszességében nem az akkumulécio, hanem a pénz egyszerii csere-
eszkozkeént funkcional, képviselve a nemndvekedés szemléletét. A helyi megtakaritasokat ne-
gativ kamatozast hitelszovetkezetekbe helyeznék el, amelyek hosszatava projektekbe fektet-
nék be a pénzt. igy a gazdasag lassulni fog, csokken a GDP, és ezzel egyiitt az energia- és
eréforras-felhasznalas is, igazodva azok vilagszintii rendelkezésre allasahoz.

Az Ekhilur skalazhatosagat azonban korlatozza a bazisrészvétel és a kooperativ iranyitas iranti
igény. Bar a rendszer Hernaniban figyelemre mélté eredményeket ért el, nagyobb vagy keveésbé
Osszetartd régiokban valo terjesztése tovabbi integraciot igényel a formalis pénziigyi intézmé-
nyekkel €s szabalyozasi keretekkel (Siderius 2025). Az eurdpai fizetési rendszerek 6sszehason-
lit6 tanulmanyai szerint a sikeres elfogadas a hasznossag, a bizalom ¢és a helyi igények kielégi-
tésének képességén mulik (Irimia-Diéguez et al. 2023; Antal et al. 2024).

Az Ekhilur jéllehet nem nyujt univerzalis megoldast a pénziigyikozvetitorendszerben tapasz-
talhat6 elakadasokra és piaci kudarcokra (példaul tarsadalmi és kornyezeti célokat megvalositd
projektek ¢€s tarsadalmilag hatranyos helyzetli, "hitelképes,de nem banképes’ csoportok fenn-
tarthat6 finanszirozasara), de megfeleld gazdasagi kornyezetet teremthet ahhoz, hogy tovabbi
kiegészitd szakpolitikai és gazdasagi intézkedések segitségével mérsékeljék az energiavalsag
¢és alapanyaghiany hatédsait, mikozben hozzajarul a hatranyos helyzetliek (lehetnek emberek,
csaladok, projektek, térségek) problémainak kezeléséhez. Emellett az Ekhilur példat mutat arra,
hogyan jarulhatnak hozza a helyi fizetési rendszerek a regionalis pénziigyi piacok fejlesztéséhez
a likviditas és a k6zosségi beruhazasok 6sztonzésével. Kooperativ kialakitasa €s innovativ mo-
netaris mechanizmusai igéretes alternativat kinalnak a hagyomanyos pénziigyi intézményekkel
szemben, bar a skalazhatésag tovabbra is kihivast jelent a rendszer mas, fejletlenebb



térségekben valo adaptalasdhoz. Ugyanakkor szamos kutatd (példaul Lietaer, 2000) ramutat
arra is, hogy a helyi fizetési rendszerek Osszességében jo lehetdséget kindlnak a térségek gaz-
dasagi ellenalloképességének fokozasara és a pénziigyi inkluzid novelésére, igy az Ekhilur ért-
¢kes modell lehet mas kozosségek szamara is, amelyek fenntarthatd fejlédési megoldasokat
keresnek.

Osszefoglalas

A fejlesztésfinanszirozas az 1950-es évektdl kulcsfontossagu teriilete a globalis gazdasagi
egytittmikodésnek, amely a Millenniumi Fejlesztési Célok (MDG) €s a Fenntarthatd Fejlodési
Célok (SDGQG) elfogadasaval valt 6sszehangolt nemzetkodzi rendszerrel rendelkezd szakpolitikai
keretté (ENSZ, 2016). Az elmult évtizedben jelentds atalakulas ment végbe a finanszirozas kor-
nyezetében, amit a klimavaltozas, a globalizaci6 egyenldtlenségei, a technologiai fejlodés és az
Uj pénziigyi eszkdzok megjelenése befolyasolt (OECD, 2018).

A jelenlegi fejlesztéspolitikai iranyvaltas egyik legfontosabb eleme a vegyes finanszirozas
(blended finance) ndvekvo hasznélata, amely kombinalja az allami és maganforrasokat. Ez a
modell az alacsony jovedelmii orszagok projektjeihez is képes magantdkét bevonni olyan pénz-
iigyi eszk6zok révén, mint a garanciak, szindikalt hitelek vagy hatasalapok létrehozasa, ezaltal
kezelve a mintegy 2,5 billi6 dollaros éves fejlesztési finanszirozasi hidnyt (OECD, 2018). Ezen
uj fejlesztéstinanszirozasi megkozelités szerint az allami szereplok elsdsorban katalizatorként
miikddnek, biztonsagosabb befektetési kornyezetet teremtve a maganbefektetok szamara.

A fejlesztésfinanszirozas megujitasa mellett a nemzetkdzi pénziigyi architektira reformja irant
1s egyre erdsebb az igény, hiszen az alapkihivas az, hogy a fenntarthatdsagot €s kozjot szolgalo
kezdeményezések egyszeriibben részesiilhessenek pénzpiaci forrasokbdl is, és ez a fejletlenebb
térségekbdl is elérhetd legyen. Az ENSZ (2023a) és Coulibaly (2024) publikécioi szerint a mul-
tilateralis fejlesztési bankok (MDB-k) miikodési modelljeinek atalakitasa elengedhetetlen a fej-
16d6 orszagok jobb finanszirozasa érdekében. Az intézményi reformok célja a fejletlenebb, il-
letve hatranyos helyzetl térségek vagy célcsoportok demokratikusabb képviselete, az 1) finan-
szirozasi eszk6zok (alakithatd SDR-keretek, kedvezményes forrasok) bevezetése, valamint a
misszidvezérelt beruhdzasok (mission-oriented investments) elterjesztése (Mazzucato, 2023).

Mariana Mazzucato (2019, 2022, 2023) hangsulyozza, hogy a fejlesztésfinanszirozas hatéko-
nyabba tehetd az allami és maganszféra kozotti 11 tipust partnerségek, példaul a People—Pub-
lic—Private Partnerships (PPPP) modell 4ltal, amely nemcsak t6két teremt, hanem a tuddsmeg-
osztast €s az etikus befektetési gyakorlatokat is beemeli a fejlesztési logikaba. Ezaltal biztosit-
hatd, hogy a tékebefektetések ne csupan gazdasagi, hanem tarsadalmi célokat is szolgaljanak.

A nemzetkdzi szintér mellett kisebb, térségi 1éptékben a (fejlesztés)finanszirozas 1j alternativ
modelljei is elkezdtek kibontakozni, amelyek a pénziigyi befogadast és a regionalis gazdasag-
fejlesztést célozzak. Két kiemelkedd példa a torok Paribu és a spanyol Ekhilur, amelyek kiilon-
b6z6 tarsadalmi-gazdasagi kornyezetben, de hasonlo elvek mentén miikddnek.

A Paribu, Torokorszag egyik legnagyobb kriptovaluta-kereskedési platformja, 2017-ben alakult
ki egy igen jelentds gazdasagi turbulencia idején, valaszul a magas inflacidra és a bankrend-
szerbe vetett bizalom csokkenésére. A kutatasok (Hassan, 2025; Sahin és Arslan, 2025) szerint
a platform elsdsorban fiatal, varosi, technoldgiailag felkésziilt felhasznalok korében népszert,
akik szamara a digitalis eszk6zok likviditast és alternativ befektetési lehetdséget kindlnak. A
Paribu fintech Okoszisztémat, startup egytittmiikodéseket, digitalis oktatdsi programokat és



szamos kulturalis projekt megvalosulasat is tAmogatja, ezaltal hozzajarul Torokorszag regiona-
lis pénziigyi piacainak fejlodéséhez. Ugyanakkor a platform kockazatait a spekulativ magatar-
tas és a hianyos szabalyozas jellemzi, amelyek korlatozhatjak hosszu tava fejlesztési hatasat.

A spanyolorszagi Ekhilur Hernani varosaban egy kooperativ alapt, lokalis fizetési rendszerként
miikodik. Célja, hogy a pénzforgalmat a kozosségen belill tartsa, igy novelve a helyi gazdasagi
ellenalloképességét és hozzajaruljon a tarsadalmi téke emelkedéséhez (Siderius, 2025). A rend-
szer tobb mint 1400 felhasznalot €s 125 kereskeddt szamlal és 2024-ben kozel 3 millié eurd
helyi bevételt generalt. Mechanizmusai, mint a negativ kamatozasu megtakaritas és a koopera-
tiv dontéshozatal, az etikus pénziigyi viselkedést €s a gyors pénzaramlast 6sztonzik. Az Ekhilur
kozvetleniil tamogatja a fenntarthatd fejlodést helyi, korforgasos gazdasagi logikan keresztiil,
igy alternativ példat kinal a pénziigyi decentralizéciora.

Osszességében mind a Paribu, mind az Ekhilur arra mutat, hogy a digitalis és kozosségi alapu
innovaciok képesek 1j utakat nyitni a fejlesztésfinanszirozasban. E helyi megoldasok kiegészi-
tik a nemzetkozi rendszereket azaltal, hogy a pénziigyi befogadast, a regionalis tokeképzddést
¢s a tarsadalmi részvételt helyezik eldtérbe.
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