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Iparpolitika és fejlédés: a fegyelmezett cselek-
vés ideje*

Kovdcs Olivéer

Az esszé a 2011 dta kibontakozdsnak indult negyedik ipari forradalom (Ipar 4.0)
egyik legfontosabb paradoxondra keresi a vdlaszt, nevezetesen arra, hogy vajon
az azota megalkotott, dedikdlt iparpolitikai stratégidk és alkalmazott szakpolitikai
beavatkozdsok sokasdga ellenére miért nem Idthattunk Idtvdnyos sikereket. Az Egye-
siilt Allamok és az Eurdépai Unid iparpolitikai kérképén keresztiil azzal érveliink, hogy
bdr idébe telik, mig az Ipar 4.0 hatdsai beérnek, a ,tiirelem rézsdt terem” (respice
finem) stratégia nem tarthato fenn barmeddig, azaz egészen addig, amig bizonyos
szisztematikus iparpolitikai paradoxonok felolddsa nem kévetkezik be, ugyanis ezt
csak és kizdardlag rendszerszemléletii és els6sorban rezilienciavezérelt iparpolitikatol
remélhetjlik.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: 010, 025, 038, L16, L52
Kulcsszavak: Ipar 4.0, iparpolitika, USA, Eurdpa

1. Bevezetés

A fejlett orszagok elmult 30-40 évének gazdasagtorténete azt a szakmai sejtést ala-
pozta meg, hogy az Ugynevezett iparpolitikat tobbé nem latjuk a gazdasagiranyitas
orszag- és vilagtérképén. Mégis, az iparpolitika afféle szakpolitikai invariansként —
még ha nevesitetlendl is, de igy vagy Ugy — hosszu ideje része a fejlett gazdasdgok
életének, azzal, hogy narrativajat az id6k folyaman a politika jatszéterének ideoldgiai
csatdrozasai sz6tték at. A vamkivetést szokas protekcionizmusnak, a hazai tulajdo-
nu véllalatok nemzetkozi versenyképességének fokozdsat iparpolitikdnak betudni;
amikor pedig negativ visszacsatolasok is vannak valamely versenytars részérél, akkor
mar egyenesen iparpolitikai kozpontu kereskedelmi haborurdl beszélnek. A szabad-
piac primatusat hirdet6k viszont az el6bbiek egyikét sem tartjak Gdvozlendének.

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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A valdsag ezzel szemben az, hogy a hiperglobalizacié indukalta, ciklikusan inten-
zivebbé valé versenyhelyzetek organikusan kitermelték az iparpolitika kilonféle
formaban torténd alkalmazasat. Eurdépabdl nézve példaul Kina jelenlegi felemelke-
dése rendkiviil hasonlatos az 1970-es és 1980-as években tapasztaltakhoz, amikor
is az Egyesiilt Allamok és Japan versenyképességi pozicidjanak megerésddése volt
a mozgatérugdja szamos iparpolitikai toltetl beavatkozasnak. Ezek utdn az iparpo-
litika a gazdasagi kormanyzas margojara keriilt, és elvesztette régi fényét. Napja-
inkban viszont a sokasodo valsagjelenségek (pl.: Covid19, megugrd inflacid, romld
termelékenységi dinamika, tatongd egyenlGtlenségek, demografiai problémak,
természeti katasztrofak és klimavaltozas, szuverén addssagvalsag okozta sz(kilé
fiskalis mozgastér, migracids valsag, haboru stb.) zlirzavaraban a kdzgazddszoknak
és a gazdasagpolitikusoknak ra kellett jonnilik arra, hogy a digitalizacié és az Ipar
4.0' potencialis elényeinek kiaknazasa (Kovdcs 2018) Gjbdl dedikalt és markans
iparpolitikat igényel.

Az esszé Ujszer(iségét — a mélyrehatd szakirodalmi attekintésen tul —az adja, hogy
annak a paradoxonnak a tisztazasaban segitheti a szakmat, hogy az Ipar 4.0 els6
megjelenése oOta eltelt tébb mint egy évtized alatt megsziilets, dedikalt iparpoli-
tikai stratégiak és szakpolitikai beavatkozasok garmadaja vajon miért nem hozott
latvanyos sikereket. Ennek soran a 2. fejezetben roviden megvonjuk az iparpolitika
mérlegét; a 3. fejezetben pedig napjainkkal bezardan vazoljuk a két nagy verseny-
térs, az Egyesiilt Allamok és az Eurépai Unié iparpolitikai palyajat, ami hozzajarulhat
a paradoxon feloldasahoz. Epitve tapasztalataikra, a 4. fejezetben olyan — az uralkodé
szakirodalmon tulmutatéan targyalt — tovabbi iparpolitikai paradoxonokat fejtlink
fel, amelyek figyelembevétele nélkiil erGsen kétséges mindennemd Ipar 4.0 fokuszu
iparpolitika sikere. Végil az 5. fejezetben levonjuk a legfontosabb tanulsagokat.

2. Az iparpolitika mérlege

Iparpolitika kapcsan két kérdést mindenképp érdemes nagyon roviden tisztazni.
Egyrészt azt, hogy mit lehet a gazdasagtorténeti tapasztalatok fényében tudni az
iparpolitika hatasossagardl, masrészt pedig azt, hogy miben is kellene kiildnboznie
egy Ujfajta iparpolitikdnak a régit6l. Az els6é kérdés kapcsan kijézanitd tény, hogy
a multbéli empirikus elemzések lzenete rendkivil vegyes (Criscuolo et al 2019),
kis tulzassal mindenki megtalalhatja a sajat narrativajat, azaz szamos munka akad,
amely a sikeressége mellett érvel, de legaldbb ennyi tudomanyos irds sziiletett annak
alatamasztasara is, hogy az iparpolitika valdjaban torzithatja a fogyasztéi jolét eme-
Iését el6mozditani hivatott versenypolitikat (Aiginger — Rodrik 2020). Nagyon révi-
den elmondhatd, hogy a piac tokéletlen miikodését feltételezve kiilénbdz8 korokban

1 par 4.0 a dolgok és szolgaltatdsok internetére (10T) épité Uj gyartasi filozofia és miikbdési mod, aminek soran
okos gyarak jonnek létre azéltal, hogy az eréforrasokat, a gépeket és még a logisztikai rendszereket is kiber-
fizikai rendszerré kotik 6ssze, ami altal fuggetlen és 6noptimalizald helyi termelési folyamatok jonnek Iétre.
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kilonféle gazdasagi kormanyzatok szamos alkalommal éltek olyan intervencidkkal,
amelyek a strukturalis valtast voltak hivatottak el6segiteni (példaul agrargazdasaghbdl
modernebb ipari termelésre valtdk, mint Dél-Korea, Tajvan, Ghana, Nigéria, vagy
a modern szolgaltatdsok altal dominalt és magasabb hozzdadott értéket elSallito,
tudasalapu gazdasagi rendszeratmenettel jellemezhetd Finnorszag. Szamos siker, de
szamos kudarctorténet is dokumentalt. Mivel a strukturdlis valtds min&ségi transz-
formacio, és ezért megannyi processzus megvaltozasaval jar, nem lehet meglepd,
hogy az iparpolitikdnak nincs és nem is lehet minden korra altaldnosan érvényes
definicidja. Erre utal cikkében pl. Voszka Eva (2019) is.

Kétségtelen, hogy napjainkban is taldlni olyan irdsokat, amelyek el6re megfontolt
szandékkal széInak az iparpolitika értelmetlenségérdl, a valdsag nlidnszaival és tar-
sadalmi-gazdasagi realitasaival jobban tisztaban levd szakemberek el6tt ugyanakkor
nem az a kérdés, hogy ,Sziikséges-e?”, hanem hogy , Miképp valdsitsuk meg?”
(Juhdsz et al. 2023). A hogyan kapcsan azt lehet elmondani, hogy a régi iparpoliti-
kai felfogashoz képest mit lehet (és kell) masképp csinalni. A korabbi iparpolitikai
felfogds alapvet6en fentrél levezényelt (top-down), kivdlasztott szektorokra féoku-
szald, a nacionalizmus hattérszelével megérintett hazai, piacvédd megkozelités volt,
amit mélyen athatott az Gszinteség, a hozzdértés és a mindségi implementalas
megvaldsithatdsaganak feltételezése, valamint hogy a megoldasok valdjaban mar
megismerésre kerultek masutt (Tajvan vagy Dél-Korea tipikusan igy jart el).

Ehhez képest az ujfajta iparpolitikai megkozelités leszamol e naiv feltevésekkel,
feladja az allam mindenhatdsagaba vetett hitet, s az altalanos célu technoldgidkra
fokuszdlva meg6rzi az intervencidkhoz kot6d6 semlegesség elvét, s mint olyan,
a modern fejlesztéspolitikai megkdzelitésbe dgyazottan miikodik, persze rejtett piac-
védelmi mechanizmusokkal kiegészitve? (Szalavetz 2015). Egyuttal hisz az intézményi
tervezés erejében, vagyis nem a gyGztes véllalatok kivalogatasara torekszik (picking
up the winners), de még csak nem is a klasszikus célokat kergeti (technoldgia, in-
novacio, kutatas-fejlesztés, exportdsztonzés stb.), hanem — a min&ségi névekedés
paradigmajat is beemelve — a ,,jo és termelékeny munkahelyek” meg&rzésére és
Iétrehozasdra koncentral. Vagyis az Gjfajta iparpolitika a szubjektiv jolét egyik aspek-
tusara, a munkaval valé megelégedettségre, a bennink rejlé lehet6ségek munkan
keresztili kiaknazasat lehetévé tevs, de egyuttal a termelékenységi dinamikanak
kedvezé munkahelyek valds |étrehozdsara helyezi a hangsulyt. Vasvdri és szerz6-
tdrsai (2019) kiemelik, hogy az iparpolitikdnak a tanuldsi képesség erésitésére is
fokuszalnia kell, vagyis olyan iparagak el6térbe helyezése lehet indokolt, amelyek-
nél a hazai szerepl6k tobbet és jobbat tanulhatnak.® A kovetkez6kben az Egyesuilt
Allamok és Eurépa esetén nézziik meg, hogy iparpolitikai gradiensiik vajon ebbe
az irdnyba mutat-e.

2 pl. kérnyezetvédelmi elGirdsok, szabvanyok
3 Eurdpai dimenzidéban minderrél bévebben lasd: Mazzucato és szerzétdrsai (2015).
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3. Iparpolitikai kérkép: USA és Eurépa

Az Egyesiilt Allamok és az Eurdpai Unié iparpolitikdjaban az a kézés, hogy az elmult
évtizedekben mindkett6 egyre kontrasztosabb, koordinaltabb és holisztikusabb lett
abban az értelemben, hogy a tarsadalmi-gazdasagi fejl§dést és versenyképességet
nagy altaldnossagban hivatott szolgdlni, ha lgy tetszik, makroszféra-tudatosabb
innovacios stratégidba dgyazottan jelenik meg.*

3.1. USA: A lopakodo és egyre direktebb iparpolitika gyakorlata

Az USA korabbi iparpolitikai nem voltak kilénésebben reflektorfényben, hiszen
elsédleges taptalajuk a védelmi szektor volt (pl.: a Pentagon érdekszférdjaba tar-
tozé technolégiai fejlesztések tdmogatasa), a civil élet teriileteinek, a hétkéznapi
ipari tevékenységeknek a dimenzidjat sokdig tabuként kezelték. A hideghaborus
idGszak, illetve a versenytarsaktél valo félelem végil is azt eredményezte, hogy az
iparpolitika afféle kidszd normalitdssal, de egyre nagyobb szerepet kapott az USA
gazdasdagi kormanyzasi gyakorlatdban, mara pedig a viladg legnagyobb volumen
iparpolitikai programjainak hazajava valt.

Az 1980-as évek amerikai szakmai diskurzusat egy stratégiaibb szemléletd és hatha-
tésabb koordindcidra kész iparpolitika iranti igény megfogalmazasa kezdte el uralni
(McKay 1983). Mindezt a nagy versenytarsakhoz képest (Franciaorszag, Japan) rom-
16 pdlyara 4ll6 (ipari) termelékenységi, azon keresztiil pedig névekedési dinamika
mondatta a szakért6kkel. Valéjaban nem volt masrdl sz, mint a technoldgiai hala-
das ciklikus jellegének kényszerl tudomasulvételérél és a miszaki fejlédés Gjabb
szakaszara torténd atterelést eldsegité szakpolitikai megfontolasokrdl, hiszen az
1980-as évekre vildgossa valt, hogy a technoldgiai korszer(sités és iranyvaltds allami
kozremUkodésért kialt (Solo 1984). Az 1980-as években az installacids fazis kezdetén
jaré informacids és kommunikacios technolégiai (IKT) forradalom strukturadtalakitéd
erejének egyik mellékhatasa az volt, hogy az IKT-forradalom révén nagyobb sebes-
ségre kapcsold szolgaltatd szektor inherens dezindusztrializacidval jart.> Ellensulyo-
zasara iparpolitikai megfontoldsokkal kellett élni az ipar valamifajta reneszanszanak
eljoveteléhez. A versenytarsaknal zajl6 fejlesztéspolitikdk kereskedelemre gyakorolt
hataséval szintén ill§ volt tisztdban lenni és aszerint formalni az iparpolitikat.® Az USA
iparpolitikdjanak egyik kdzponti eleme — tul azon, hogy a katonai alapu iparpolitika
legaldbb egy évszazada az amerikai kapitalizmus fejl6dési palyajat meghatarozo 6
erd — a kis- és kozepes méret(, adott esetben fiatal vallalkozasok tdmogatésa volt
és maradt (pl. az Advanced Technology Program és a Manufacturing Extension

4 Az 1990-es évek végére elkezdett konvergalni az amerikai egyesuilt allamokbeli és az eurdpai iparpolitika,
ami valddi tartalma alapjan inkabb innovacids politika volt. Ldsd: Gulbrandsen és Etzkowitz (1999).

° Nagy et al. (2019) vagy Boda et al. (2023) pontosan a Nyugat-Eurépdban zajlé dezindusztrializacids trendet
allitja szembe a Kelet-K6zép-Eurdpa néhdny orszagaban megfigyelhetd Ujraiparositassal.

® A Japanban zajlé iparpolitikai és tudomany- és technoldgiapolitikai fejlemények sokrétien érintették az
Egyesult Allamok vilagkereskedelmi lehet&ségeit. Lasd: Audretsch és Yamawaki (1988).
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Partnership program), mivel ezek sokkal gyorsabban és tobbet innovalnak, illetve
hoznak létre munkahelyeket a nagyvéllalatokhoz képest (Hayden et al. 1985:387).
Tette ezt elsGsorban a gazdasagi reziliencia (ellenallé képesség) erdsitésére al-
kalmazott szelektiv vallalkozaspolitikan at (pl. bizonyos vallalatok kivalasztasa és
megtamogatdsa az energetika terén tapasztalhatd globalis kihivdsok mérséklése
érdekében —amelyek inkdbb kudarcként, mintsem a siker programjaiként vonultak
be az amerikai iparpolitika torténetébe’), illetve kommercializalasi célu technoldgiai
tdmogatdsi programok inditasaval (pl.: a kés6bbi Internet alapjait adé ARPANET
program stb.). Mindezt ugy, hogy kdzben még mindig jelentékeny sullyal szerepeltek
a szakpolitikai célok kozt olyanok, amelyek nem az innovacids verseny szellemét
erdsitették, hanem sokkal inkabb a visszafogasat eredményezték, pl. eréltetett mun-
kahelyteremtéssel, hazai lzleti koalicidk Iétrehozasaval, globalis ipari szovetségek
el6relenditésével (Fong 2000). Ekdzben persze a hiperglobalizaltta valo vildggazda-
sagi innovacids okoszisztéma természete is megvaltozott — a szolgaltatasok domi-
nalta, IKT-ra épit6 tudasgazdasagban az innovacidkat® nehezebb megvédeni, mint
kordbban —, s kdnnyebb utnak bizonyult kdvetéként piacra lépni, fokozatos javitasok
utjan hatékonysdag- és profitjavitd utra lelni. Mi tobb, az IKT el6renyomuldsdval és
a haldzatos iparagak fellendiilésével a termelés térbeli decentralizacidja is intenzi-
vebbé vilt, ezzel pedig kicsuszott a talaj azok |aba aldl is, akik az iparpolitika ellen azt
hoztdk fel legfébb ellenérvként, hogy az USA foderalis intézményi architekturdjabdl
kovetkezéen az iparpolitika baratsagtalan viszonyt eredményez (Schrank — Whitford
2009). Sokféle kezdeményezésre kerliilt sor a decentralizalt szisztémaban (pl. iparag-
és vallalatméret-fliggetlen exportdsztonzés; de az egyes allamok gyakorlatilag
versenyeztek egymadssal a legkllonfélébb innovativ és technoldgiailag igéretes fej-
lesztéseket kindld Gzletek és az altaluk igényelt, magasan képzett, fiatal és agilis
munkavallaldk bevonzasa érdekében), de mindvégig megmaradt az a sajatossag,
hogy a cstcstechnoldgiai iparagak és az amerikai hadiipar kot6fékjei sosem gyengiil-
tek el teljesen.® Ezért az 1990-es évekre az Egyesiilt Allamok iparpolitikaja ,hangsze-
relést” valtott. A kordbbi misszidt, azaz a viladgraszold és nemzeti termelékenységet
és munkahelyeket teremté innovaciét [étrehozé innovdtorok megtdmogatdsat fel-
valtotta a diffuzio elérelenditésének filozofidja és szakpolitikaja, az innovatorokrol
athelyezve a hangsulyt az atvételi és adaptdlasi képesség fejlesztésére és az ehhez
sziikséges egyéb kapacitasok bévitésére.

A 2000-es évektél kezd6d6en az energiatechnoldgiai kezdeményezések is teritékre
keriltek, aminek szervezeti hattere is jelentés médosulasokon ment keresztiil (az
Energialigyi Minisztérium innovacids és technoldgiai szervezetté valt, hozzakerilt

7 Lasd: Hufbauer és Jung (2021).

8 Lasd Kovdcs (2011) a szolgaltatds innovaciok karakterisztikdirdl, vagy Tengely (2020) a feldolgozdiparban
megjelend addiciondlis szolgéltatasbéviilésrél.

¢ Addoldali 6sztonz6kkel operaltak sokan, hogy az autdipar tovabbi dominancidjara épitve bevonzzak a kiilfoldi
gyartokat (KIA, Volkswagen, Honda, Toyota), mikdzben persze a Szilicium-volgy is épilt, aminek munkaerd-
elszivé hatdsa ma mar kdzismert.
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a Fejlett Kutatasi Projektek Ugynoksége — ARPA-E — és szdmos mds energiahaté-
konysaggal foglalkozé tigynokség). Ugynevezett ,Technoldgiat-a-Piacra” szakértdi
csoport segitette a munkat, hogy igéretesek mutatkozé projekteket tamogassanak
még valsag idején is (igy kerilte el a cs6deljarast példaul a Tesla, és valt napjaink
meghatdrozoé elektromos autdgyartdjava). A 2010-es éveket mar a fejlett gyartas-
technolégia iranydba torténd, hatdrozott elmozdulads szandéka lengte be. Ezt az is
Osztokélte, hogy Kina veszélyes versenytarsként rendiiletlentl tort el6re, és a két-
szamjegyl novekedési évtizedek utdn iparpolitikdja révén tovabbra is meghataro-
26 gazdasagi eréként kivant jelen lenni a vilagban®. Rdadasul egyre tébb helyen
kezdett megjelenni az Ipar 4.0 koncepcid. Nagy iparpolitikai programok indultak,
amelyek elsésorban a félvezetdgydrtdsra, a kritikus technoldgiak fejlesztésére, az
energetikai demonstracios projektekre, a hazai ellatdsi lancok kritikus teriileteken
torténd megerdsitésére, valamint a hazai vakcinafejlesztés és -gyartas felgyorsita-
sara koncentraltak. Ezek a programok Ujabb tdmogaté infrastrukturat igényeltek,
aminek kiépitése soran egyebek mellett 16 gyartasi innovacids intézetet allitottak
fel, amelyek tobbé-kevésbé az Ipar 4.0 kiilonb06z6 résztechnoldgiai koré szervezédtek
(pl. additiv gyartas, robotika stb.). Egy multidiszciplinaris és alapvet&en organikus,
a legkllonfélébb résztvevbket bevond megkdzelités kezdett tehat dominalni (kisebb-
és nagyobb gyartok, egyetemek, kormanyzati szereplék), a finanszirozasnal pedig az
ipari, allami, regionalis és szovetségi kormanyzati forrdsok keriiltek bevetésre (pl.
a 2022. évi inflacidcsokkents torvény!, vagy a soha kordbban nem latott mérték
félvezetGipari tdmogatasi program — CHIPS —, ami egy 53 milliard dollaros csomag).
Ennek mogottes hajtéerejét a Covid19 elleni vakcinafejlesztés sikerességét sokak
szerint bebiztosité iparpolitikai csodafegyver, az Operation Warp Speed (OWS) szol-
géltatta. Az OWS az Egyesiilt Allamok kormanya altal kezdeményezett, a Covid19
elleni oltasok, terapiak és diagnosztika fejlesztésének, gyartasanak és forgalmaza-
sanak el6segitése és felgyorsitasa érdekében inditott koz- és maganszféra kozotti
partnerség volt. A szakirodalomban valdban kimutatott, hogy sok sikeres oltas kifej-
lesztéséhez nyljtott tdmogatast, a valdsdg azonban az, hogy pontosan a leghatéko-
nyabbat (Pfizer) nem segitette, s6t még hdtrdltatta is a fejlesztését (Lincicome — Zhu
2021). Ettdl fuggetlenil megvaltozott az iparpolitikai horizont is: elGtérbe keriilt az
Uj tehetségbazis megalapozasa®?, a kutatasi kapcsolatok integracidjanak megkonnyi-
tése, erGs gyartasi alapok és ellatasi lancok kialakitasa, a technoldgiai tanusitvanyok
modernizdldsa, a rugalmasabb szerz6déskotés lehetéségének kidolgozasa, a finan-
szirozas kiterjesztése és a kdzbeszerzésben rejlé potencial tovabbi kiaknazdsa. Azt
[atjuk tehat, hogy a stratégiai autondmia (pl. energetikai teriileten) és a gazdasagi

10 A kinai el6retorésrél lasd Balogh (2017), a kinai iparpolitikardl pedig Szunomdr (2020) attekintését.

11 A 2022. augusztusi Inflacidcsokkentési torvény , bujtatott” iparpolitikai eszk6z, mert az ipari termelékenységet
a klimavéltozas kezelésén keresztil igyekszik fellenditeni.

12 Az IMD World Talent Report 2019 6ta kiadott rangsoraibdl kitiinik: az USA a 2019. évi 12. helyrél 2022-re
lecsuszott a 16. helyre (mar nem képes annyira kiemelkedé moédon kim(ivelni, megérizni és bevonzani
a tehetségeket, illetve az elérhetd készség- és kompetenciakapacitds sem elégséges a kor kihivasai altal
megkovetelt szinthez).
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hatékonysag (pl. az ipari termelékenység fokozdsa) elveinek alkalmazasara torekvés
mellett az USA iparpolitikdja ma a globalis dekarbonizacids kiildetést is magaénak
tudja. Feladat még van béven, Ujabb és Ujabb célok megfogalmazasara van sziikség,
hiszen a mértékadd felmérések szerint a 2020-as évek elejétél az USA a technoldgiai
frontvonalon elkezdett komolyabban teret vesziteni Kinaval szemben.

3.2. Az Eurdpai Unio a rezilienciavezérelt iparpolitika felé

Bizonyos értelemben Eurépdban is egyfajta ,lopakodd izemmadd” jellemzi az ipar-
politikat, de ellentétben az Egyesiilt Allamokkal, itt még a védelmi szektorban sem
lehetett tetten érni komolyabb és 6sszehangoltsagra épit6 iparpolitikat.’* A Romai
Szerz6dés egyaltalan nem utalt kbzosségi szintl iparpolitikara, és direkt nem, mert
a semlegesség elvét, a verseny torzithatatlansagat hirdette. De a 92-es cikkely szerint
lehet8ség van ra: célzott, specifikus, atmeneti érvénnyel és erével, ha a megvalto-
zott kornyezethez valé sikeresebb adaptacidt kivdnnank elémozditani. Ez pedig,
figyelembe véve az iparpolitika legdltaldnosabb definicidjat, a strukturalis valtas
el6segitését — azonnal alapot teremt az iparpolitika evolucidjara, amely az EU-ban
mara a strukturalis valtason keresztll megvaldsitandd, rendszerszintd ellenalld ké-
pesség (reziliencia) erGsitésére torekszik elsGsorban.

Az 1970-es évekre Nyugat-Eurdpa szakpolitikai diskurzusaiban rendre felbukkant
— az Egyesiilt Allamok kapcsan is emlitett — Japan példanélkiili versenyképességi
megacélosodasa, és sokan voltak, akik ezt az allam és ipar kozotti kapcsolat szoro-
sabbra flizése eredményének tudtak be. Ezért az iparpolitika bekerilt a figyelem
kdzéppontjaba. Mar egy 1967-es Memorandumban is explicite kitérnek Japanra,
illetve gy szdélnak a kozosségi iparpolitika céljardl, mint annak elérésérél, hogy az
ipar a lehet6 legnagyobb mértékben hozzajarulhasson az altaldnos termelékeny-
ség javitdsdhoz, a foglalkoztatds magas szintjének fenntartasahoz és a vdllalkoza-
sok nemzetkdzi versenyképességének erGsitéséhez; ez pedig olyan intézkedések
révén valdsuljon meg, amelyek egyrészt tdmogatjak a valtozo gazdasagi és mlszaki
feltételekhez torténd alkalmazkoddst, masrészt nem torzitjak a kozos piacon be-
[Uli versenyt.’® Nem véletlen, hogy az 1970-es évek elején megindult technolégi-
ai-gazdasagi paradigmavaltdsba torténd bekapcsolddas (IKT-ra épitd, szolgaltato
szektor dominalta tudasgazdasag) is napirendre kerdlt (Perez 2010)%, de egészen
a Maastrichti Szerz6désig a tagallamok ,kilonutas” szakpolitikdi dominaltak, ame-
lyek inkabb jarultak hozza az integracid differencialédasahoz, mintsem a kozos-
ségi szintl versenyképesség javitdsahoz. 1985-ben a Bels6 piac, vamunid, ipari

B A fejlett gyartds terlletén valé nemzetkézi versenyképességet megragadd Ugynevezett Hamilton-index
tekintetében példdul azt latni, hogy az Egyestilt Allamok teljes globalis piaci részesedése a fejlett ipardgakban
1995 6ta 6 szazalékkal a globalis 4tlag ala esett, mikozben Kina részesedése a fejlett iparagakban 34
szazalékkal haladja meg azt (Atkinson 2022).

14 Annal is inkabb, mert kdz6s biztonsag- és védelempolitikdrdl is joszerivel csak 2009 6ta beszélhetiink.

¥ Lasd: Mémorandum sur la politique industrielle de la Communauté = Memorandum on Community industrial
policy. SEC (67) 1201 final, 4 July 1967.

16 A tudasgazdasagba torténé dtmenet és a szellemi vagyon kapcsolatérdl 1asd Csath (2023).
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innovaciék, kornyezetvédelem, fogyasztoéi ligyek és nukledris biztonsagért felelés
biztos, Karl-Heinz Narjes kiilon kiemelte, hogy a soha kordbban nem latott mére-
teket 6It6, az ipari beruhazasok és a vallalkozasfejlesztések felélénkitését célzo,
sokmilliés tdmogatasi programok ellenére csak a versenyképtelen, a piacrdl a ta-
mogatdsok miatt ki nem szelektalédd, un. ,,zombicégek” agdniajat sikeriilt egyre
inkdbb meghosszabbitani. Szerves fejlédés révén létrejové innovacids dinamizmus
és termelékenységi robbands tehat nem kdvetkezett be. Még az 1986-0s Egységes
Eurdpai Okmanyban sem szerepel az iparpolitika. , Inflexiés pontot” a Maastrichti
SzerzGdés |étrejotte jelent az 1990-es évek elején, hisz ezutan az ipari versenyké-
pesség unids szintl helyreallitdsa és kultivalasa a Kozosség dedikalt céljava lépett
el6. Az EU iparpolitikdjanak a Szerz6dés 173. cikkelye szerint az ipar strukturalis
alkalmazkoddsat, a KKV-k helyzetbe hozasat lehetdvé tevs kornyezet kialakitasat
kivanja szorgalmazni ugy, hogy az altalanos innovécids K+F politikdk ipar szempontja-
bél relevans aspektusait is komolyabban kivizsgaljak. Az USA-hoz képest Eurépaban
ezutan megindulhatott az ipari tevékenységeket érinté valamennyi koz6s politika
Osszeféslilése.!’

e

Az Uj évezred kiiszobétdl kezd6d6en mind a tagallamok, mind az EU egyre aktivabb
az iparpolitika fejlesztésében. Az agazati (vertikalis) beavatkozasokat elkezdték fel-
valtani a célzott horizontalisabb intézkedések. Ennek hatterében elsésorban a glo-
balizcio, az EU-bdvitések, a dezindusztrializacié alltak, a kedvez6tlen és olykor
vérszegény novekedési és termelékenységi ratak, amelyek elmaradtak a legfébb
versenytarsaktol, igy az Egyesiilt Allamoktdl is (pl. 2002-ben és 2003-ban negativ
real-GDP novekedése volt az egyik legfontosabb integraciés magorszagnak, Német-
orszagnak, de Franciaorszag is csupan 0,8 szazalékos, szinte stagnalod bdviilést tudott
felmutatni 2003-ra). Gyakorlatilag a 2000-es évek kozepéig tartott az a folyamat,
aminek soran az Eurdpai Bizottsag integralt és unids szint(i iparpolitika kidolgozasaba
fogott bele.'® Ez a 2005-0s stratégia az dgazati sajatossagokat akceptald és azokon
alapuld horizontalis kérdésekre reflektalt azzal a korabbi id6szakokbdl is jol ismert
céllal, hogy az ipari fejl6dés keretfeltételein és a szakpolitika 6sszehangoltsagan
javitsanak proaktiv mdédon.'® Az 6sszehangolasi feladat sziikséges volt, de sem-

17 Ezt a feladatot az 1993-as fehér konyv tartalmazta, ldsd: Growth, Competitiveness, Employment: The
Challenges and the Ways Forward into the 21st Century. COM(93)700. https://op.europa.eu/en/publication-
detail/-/publication/4e6ecfb6-471e-4108-9¢c7d-90cb1c3096af/language-en

8 Iparpolitika a kibévitett Eurépdban” (COM 2002:714) https://eur-lex.europa.eu/EN/legal-content/
summary/industrial-policy-in-an-enlarged-europe.html; ,,Eurdpa versenyképességének néhdny kulcskérdése
— az integrdlt megkézelités felé” (COM 2003:704) https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.
do?uri=COM:2003:0704:FIN:en:PDF; , A szerkezetvdltds tdmogatdsa: iparpolitika a kibévitett Eurépdban”
(COM 2004:274) https://eur-lex.europa.eu/HU/legal-content/summary/fostering-structural-change-an-
industrial-policy-for-an-enlarged-europe.html); ,A K6z6sség lisszaboni programjdnak végrehajtdsarol:
Politikai keretek az EU gydripardnak megerdsitésére — egy integrdltabb iparpolitikai megkézelités felé”
(COM 2005:474). https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2005:0474:FIN:hu:PDF

19 A Bizottsag K6zleménye a Tanacsnak, az Eurdpai Parlamentnek, az Eurdpai gazdasagi és Szocialis bizottsagnak
és a Régiok Bizottsaganak —,,i2010: Eurdpai informdcids tdrsadalom a névekedésért és a foglalkoztatdsért”
{SEC 2005:717} https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/ALL/?uri=CELEX:52005DC0229. Letoltés ideje:
2023. szeptember 7.
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miképp sem bizonyult elégségesnek.?® A 2008-as globalis pénzligyi és gazdasagi
valsag és kovetkezményei alapvetd szerepet jatszottak abban, hogy a kormanyok
pénzlgyi eszkdzoket rendeltek az ipar tdmogathatdsagahoz. Latva, hogy a 2008-as
vélsag utan az Egyesiilt Allamok (America First), Kina (Made in China 2025) vagy
India (Make in India) is eltokéltté valt az ipar kozvetlenebb allami beavatkozasok
Utjan térténd modernizaldsaban, az EU is egyre hatdrozottabb |épéseket tett a még
dedikaltabb iparpolitika irdnydba. Az iparpolitika hatdsossaganak maximalizélasa
érdekében a szakpolitika napirendjére 2008-tdl a kedvez6bb vallalkozdi kornyezet
kialakitasa kerilt. Elinditottak az atfogd kisvallalkozdi intézkedéscsomagot (Small
Business Act, SBA), amely jelentds mértékben épitett kiilfoldi jo gyakorlatokra (pl.
az a részcél, hogy a csédbe jutott vallalkozasok minél el6bb kapjanak lehet6séget
az Ujraprébalkozasra, izraeli mintat kovet). Az SBA elveinek gyakorlati atlltetésére
az eurdpai vallalkozéi szellem Ujraélesztésének érdekében 2013-ban létrehoztdk
a Vdllalkozds 2020 cselekvési tervet is?!, amely harom pillérre épitve — oktatds és
tréning; vallalkozéi kornyezet; miikéd6é modellek és specidlis csoportok preferdlasa
—kivant az iparpolitika lehet&ségein javitd tervként funkciondlni. Mindez mutatta,
hogy az EU kész volt bekapcsolddni a 2011-t6l elinduld Ipar 4.0 lehet&ségeinek
kiakndzasara épit6 Ujraiparositasi lazba. Az egyik zaszldshajé iparpolitikai program
a 2011-ben inditott Intelligens Szakosodas (Smart Specialisation) volt, amely az Ipar
4.0 technoldgidknak a gyartdsba valé integralasaval kivanta megsziintetni az inno-
vacios szakadékot. Az Eurdpai Bizottsag egyenesen az eurdpai ipari reneszansz valds
eljovetelérdl szolt.2? Bar a program el6remutaté volt, a kontinenst uralé strukturalis
aszimmetridkat mégsem tudta hozzaértéen kezelni: inkdbb csak a fejlettebb régi-
Ok iparfejl6dését volt képes tovabb katalizalni — ahol megvoltak a specializadciéhoz
szlikséges feltételek —, a fejletlenebbek tovabbra is leszakadd fazisban maradtak.?
Tortént mindez ugy, hogy az Unid kézben szamos kozleményében hangsulyozta,
hogy a versenyképesség noveléséhez az ipar erbsitése sziikséges, ami szamos te-
rileten igényel beavatkozast (pl. jobb piaci feltételek, fejlettebb human téke, az
egységes piac kiteljesitése stb.).? Ez a fajta iparpolitika — még ha komoly koltség-
vetési forrasokat is tudhatott magdénak (pl. a 2007—-2013 kozotti Versenyképességi
és Innovdcios Keretprogram, vagy a 2014-2020 kozott futd, KKV-k tdmogatdsara
Iétrejové keretprogram) — a legjobb szdndékok ellenére is inkdbb a differencialt

20 | 4sd: Korres (2007). Van, ahol az iparpolitika erétlenségével (az olasz példat lasd Lucchese et al 2016), van,
ahol annak hianyaval (a portugal esetet lasd Godinho és Mamede 2016) magyarazzak, példaul a technoldgiai-
gazdasagi paradigmavaltds elmaradasat.

2 https://www.eesc.europa.eu/en/our-work/opinions-information-reports/opinions/entrepreneurship-2020-
action-plan. Letoltés ideje: 2023. szeptember 7.

22 For a European Industrial Renaissance. COM/2014/014. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/?uri=celex%3A52014DC0014

2 Lasd: Wigger (2023). Mi tobb, a kilonféle konvergenciavizsgélatok eredménye is inkabb abba az irdnyba
mutat, hogy nyilik az oll6 a fejlett élboly és a tobbi régid kozott. Utdbbi targyalasahoz lasd: Gergics (2023).

24 Iparpolitika: A versenyképesség erdsitése. COM(2011)642. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/
PDF/?uri=CELEX:52011DC0642&from=HU; Erdsebb eurdpai ipart a névekedés és a gazdasdgi fellendiilés
érdekében. COM(2012)582. https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2012:0582:FIN:-
HU:PDF
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integrdcid mintdjat erdsitette. Ez azért is lehangold, mert az USA-ban és az EU-ban
is tapasztalhatd, tartésan romloé termelékenységi ndvekedési tendencia okat nem
az ipari struktura milyenségével érdemes magyarazni, hisz az nagyjabdl hasonlo
volt (Sayed — Gordon 2019), hanem sokkal inkdbb a technoldgiai valtas sebessé-
gében tapasztalhaté eltéréssel (az EU-ban nincs meg az a nagyobb kapacitds az
Ujabb technoldgidk szektorokon és véllalatméreteken ativel§ diffuzidjara, mint az
USA-ban). Ebbdl az kdvetkezik, hogy az eurdpai iparpolitika sokdig nem toreke-
dett a szférak kozti kdlcsonhatdsok valds teremtésére, inkdbb partikularisabb és
mérhetSbb (gazdasagi) célok egyenként vald elérése dominalt. Kilénésen az Ipar
4.0 kordban van szlkség ilyesféle megkdzelitésre, ami nem pusztan a beruhazasok
megtériilését tartja szem el6tt.

Az Ipar 4.0 koré szervezett iparpolitikai elképzelések és stratégidk szupranaciondlis
szinten nagyjaban-egészében tehat mar a 2010-es évek elejétdl felbukkantak Eu-
répaban, mig tagallami szinten inkdbb csak a 2016—-2019 kozo6tti id6szak bizonyult
e tekintetben termékenynek.? Olyan stratégiakrol és programokrél beszélhetiink
unios szinten, mint a 2015. évi Eurdpai digitdlis egységes piaci stratégia®®, amely
egyebek mellett Ugy segitheti az ipari versenyképesség novelését, hogy fokozza az
IKT-infrastruktiraba és az Ipar 4.0 résztechnoldgiaiba (pl. felhGalapu szolgaltatas,
Big Data technoldgidk), valamint a K+F-be valdé beruhazast. A 2016-ban elinditott
Digitalizalodo Eurdpai Ipar kezdeményezés? az altalanos digitalizacié célkitlizésével
szektorsemleges élt vitt az iparpolitikdba. Itt mar nem csupan a kozel 2 millids ipari
szektorban tevékenyked§ vallalati rétegrél van szd — amely kozel 33 millié fének ad
munkat —, hanem a nagyjabdl 26 millié aktiv vallalkozasrél szerte az EU-ban, amely
tobb mint 144 millié f6t foglalkoztat. A 2017-ben kozre adott ,,Beruhdzds az intel-
ligens, innovativ és fenntarthatd iparba: Az Eurdpai Unié megudjitott iparpolitikai
stratégidja” c. kozlemény?® az els6k kozott volt, amelyben mar az Ujraiparositas
Utjdra lépés sziikségszerliségén tilmenden azt is megfogalmaztak, hogy az EU-nak
szembe kell néznie a fokozott digitalizaldssal, illetve a karbonszegény és korforga-
sos gazdasagra valo atallassal jaro valtozasokkal is. Ezek olyan tovabbi dimenzidk,
amelyeket az Ipar 4.0-an keresztil is lehet6ség van kezelni, nem pusztdn a termelé-
kenységi javulas frontjan elére haladni.? Emellett a 2021-2027 kozo6tti idészakban is

% A programok zome 2016 és 2019 kozott indult: Belgium (Made Different); Dania (Manufacturing Academy
of Denmark); Franciaorszag (Industrie du Futur); Németorszag (Deuthschland: Industrie 4.0); Olaszorszag
(Impresa 4.0); Hollandia (Smart Industry); Portugalia (Industria 4.0); Spanyolorszag (Industria Conectada
4.0); Csehorszag (Primysl 4.0); Magyarorszag (Ipar 4.0 — Nemzeti Technoldgiai Platform); Lengyelorszag
(Morawiecki Plan — Future Industry Platform); Szlovékia (Smart Industry Platform) stb.

% Furdpai digitdlis egységes piaci stratégia. COM(2015)192. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/
TXT/?uri=celex%3A52015DC0192. Letoltés ideje: 2023. szeptember 7.

2 https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/library/digitising-european-industry-initiative-nutshell. Let6ltés
ideje: 2023. szeptember 7.

28 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:52017DC0479&from=CS

2 Nem pusztén a versenyképesség koltség—ar koordinatarendszerében érdemes mozogni (Wigger — Horn
2018). A szélesebben értelmezett eurdpai iparpolitika elkeriilhetetlensége mellett érvelt Pianta et al. (2020)
is. Korforgdsos gazdasdg kapcsan lasd: Baral et al. (2023), mig a zold gazdaségi 4tallas kapcsan: Javaid et
al. (2022).
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szamitanak az Intelligens Szakosodds stratégia (S3) jétékony hatdsara a tekintetben,
hogy fellenditheti az innovacid altal vezérelt ndvekedést az EU ipari atalakulassal
érintett régidiban, integralhatja a regiondlis gazdasagokat az eurdpai értéklancok-
ba, illetve az ENSZ Fenntarthatd Fejlédési Céljaival 6sszhangban el6mozdithatja
a globalis kérnyezeti kihivasokra reagald 6koinnovacids folyamatokat, amelyeknek
az eurdpai ipar teljes spektrumat magukba kell foglalniuk. Ezt keretezend6, 2023.
februdr elején a Bizottsag bemutatta a Zé/d megdllapoddshoz kapcsolddo ipari tervet
(Green Deal Industrial Plan)®, amely a nulla nettd kibocsatasi célt szolgald (tiszta
technoldgidkra és kérnyezetkiméld termékek gyartasara képes) ipar kibontakozta-
tdsdnak programja. Az ipar daltal hasznalt ilyen jellegli technoldgidk javitjak az EU
ipari versenyképességét, a kontinens energetikai stratégiai autondmidjat és egész
energiarendszerének reziliencidjat, mikozben lehetévé teszik a tiszta energiara va-
[6 atéllast (aminek kényszerit6 szlikségességét az orosz-ukran hdboru hozta el).
E célok elérését a 2022-es REPowerEU terv is tamogatja. Igyekeznek felgyorsitani
a hozzaférést a pénziigyi forrasokhoz, s kdzben persze a hattérben fut az InvestEU*?
program is, amely 372 millidrd eurds beruhazasi hullamot igyekszik generalni 2027-ig.%
Az EU tehat, még ha lassu tempdban is, eljutott oda, hogy az Ipar 4.0 lehet&sé-
gének felmerilését kdvets bb egy évtizeddel késébb tultett 6Gnmagdn abban az
értelemben, hogy mar nem csak kilénféle inkonzisztens iparpolitikai akcidkkal él,
hanem igyekszik a szélesebb értelemben vett iparpolitikdjat korunk kihivasaihoz
atfogdbb és konzisztensebb mdédon megformalt szakpolitikai keretbe agyazottan
mdvelni.

4. Iparpolitikai paradoxonok

Az el6z6ek tanulsaga szerint mind az USA, mind az Eurdpai Unid immar kozel egy
évtizede megkezdte iparpolitikajat az Ipar 4.0 felé (és rajta tulra is) orientalni. Mégis
legaldbb harom nagy iparpolitikai és Ipar 4.0 fejl6dési paradoxon kdrvonalazhato,
a kovetkezd Osszefliggések mentén: (i) az Ipar 4.0 és a gazdasagi novekedés ter-
mészete; (ii) az iparpolitika és az intézményi konstellacio; valamint (iii) az iparpoli-
tika és a fiskalis politika. Fontos latnunk, hogy e paradoxonok mar csak azért sem
hagyhatok figyelmen kivil, mert létiik egyszersmind azt Gzeni, hogy akar komoly
bajok is felmerllhetnek, ha az allam nincs résen. Vegylik észre, hogy ez voltaképp
nem mads, mint amit Uttéré munkdjaban Poldnyi Karoly mar réges-rég felfejtett

30 A Green Deal Industrial Plan for the Net-Zero Age. COM(2023)62. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
EN/TXT/?uri=CELEX%3A52023DC0062. Letoltés ideje: 2023. szeptember 7.

31 https://investeu.europa.eu/investeu-and-repowereu_en. Letoltés ideje: 2023. szeptember 7.

32| 3sd: https://investeu.europa.eu/investeu-programme_en. Let6ltés ideje: 2023. szeptember 7.

3 De példaul a Horizon Europe program masodik pillére (Global Challenges and European Industrial
Competitiveness) 2021-2022 kozott az Gsszes KKV-részesedés hdromnegyedét és a KKV-k szamara nydjtott
Osszes unids hozzajarulas kétharmadat jelenti, ami kb. 1,9 milliard euro érték(i tamogatast jelent a KKV-k
szamara. Horizon Europe implementation — Key data for 2021-2022. https://www.horizontevropa.cz/files_
public/elfinder/4182/Horizon%20Europe%20Implementation%202021-2022%20-%20Key%20figures%20
v2.pdf
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(Poldnyi, 1944/2001), nevezetesen, hogy a technoldgiai fejl6dés komoly tarsadal-
mi-gazdasagi felforduldssal jarhat egyiitt, ellensulyozé mechanizmusok kimunkala-
sara, a paradoxonok fegyelmezett kezelésére van sziikség. Mindez természetesen

implicite azt is jelenti, hogy az dllamnak sajat innovativitasat is erésitenie kell, ahogy
Kovdcs (2023) bemutatja.

ElGszor is, 2011 6ta mindannyian azt vartuk®, hogy az ipari forradalom kovetkezté-
ben a gazdasagi ndvekedés végérvényesen magasabb, zoldebb és inkluzivabb lesz,
de ezek egyike sem tortént meg. A termelékenységi rata ndvekedési litemének
szekuldrisan romlé trendjét 2011 6ta nem sikerult forduldpontra juttatni, azaz azt
megtorni és fenntarthatd felivelését biztositani sem az uniés magorszagokban, sem
az USA-ban (lasd 1. dbra).

1. abra
A tobbtényezds termelékenység alakulasa az Egyesiilt Allamok és néhany kivalasztott
EU-magorszag esetében 1985-2022 kozott

£ et eeieeeeeeeteeaeieeeeieeeeeaaaiaaaaas
o DT T T T P

Franciaorszag

Németorszag

Olaszorszag
——— Egyesiilt Allamok

Forrds: OECD.Stat

Még a legtermékenyebb feldolgozdipari cégek teljes tényezétermelékenysége is
romld palyan van.?® A gazdasagi novekedés természetének nemzetkozileg elis-
mert kutatdjanak, Erdds Tibornak (2006) egyik igen fontos megdéllapitasa szerint
a termelési struktura (minGségi) valtozasa folyamatosan zajlik, néha gyorsabban,
néha lassabban, néha pedig tényleg latvanyosan. Utdbbi a technoldgiai-gazdasagi

3 A 2011-es hannoveri ipari technoldgiai vasaron hasznaltdk elGszor az Ipar 4.0 kifejezést.

3 1 4sd: https://www.hcamag.com/us/specialization/employee-engagement/worker-productivity-now-
at-lowest-in-75-years-report/445147. Letoltés ideje: 2023. szeptember 7. Az Eurdpai Unidban pedig
azt latni, hogy akar a feldolgozdipart, vagy a b6vebb ipari szektort vessziik alapul, az egy érara esé real-
munkatermelékenység id&szakrdl id6szakra szamitott szdzalékos véltozasa inkabb csokkend tendenciat
mutatott az 1995-2022-es idGszakban. Lasd: Eurostat (NAMA_10_LP_A21).
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paradigmavaltas korszaka, benne a jelenleg is zajl6 ipar 4.0-val és a digitalizacidval.
Erd8s arra jutott, hogy az Uj ipardgak gyorsan béviil6 piacra szdmithatnak, mert gyor-
san emelkedik a munkaerd-kereslet, a bérek viszonylag magasak lehetnek, ez pedig
szlkségessé teszi a technikai fejlesztés gyorsitasat. A termelékenységi statisztikak
tikrében a valdsag ezzel szemben az, hogy az Ipar 4.0 alkalmazdsa és diffuzidja ez
iddig nem tudott olyan szintre érni, hogy a termelékenységi dinamika rehabilitacidja
végbe mehessen.

Acemoglu et al. (2023) az USA 300 ezer vallalatanak elemzésén keresztil arra jut,
hogy a mintaban részt vevé amerikai cégek korulbelil fele semmilyen Ipar 4.0-hoz
kapcsolédd technoldgidt nem hasznalt 2016-2018 kozott, de az eurdpai, benne
pedig a visegradi orszagok kapcsan kimutathatd lefékez6désre utal példaul Kalotay
és Sass (2021) FDI és Covid19-fékuszu elemzése is. A zold névekedés kapcsan |é-
nyeges annak belatasa, hogy az Ipar 4.0 2011-es vilaghodité Utra indulasa 6ta az
Uveghdzhatast okozd gazok kibocsatasa stagnal, enyhe mérséklédésének kezdete
az EU magorszdgaiban — a Covid19 okozta gazdasagi lefékez6déssel szinkronban
— 2019-re tehet6 (Campos — Macchiarelli 2021). A kizolditési varakozasok illuzo-
rikus voltat erdsiti az is, hogy az elsédleges energiafogyasztds (millié tonna olaj
ekvivalensben szamitott értéke) mind az USA, mind az unids magorszagok esetén
stagnalast mutat. Mi tébb, az liveghdzhatast okozé gazok kibocsatasa még az ipari
folyamatokban sem mutat érdemi csokkenést?®,

Az inkluzivitas dimenzidjdban sem sikerilt emlitésre méltd elérelépést tenni. Ha
csak az OECD definicidjara tdmaszkodunk — vagyis inkluziv novekedés alatt olyan
gazdasagi bovilést értlink, amely egyenletesen oszlik meg a tarsadalomban, és
mindenki szamara lehet6ségeket teremt az értékteremts és értékes hozzajaru-
l[asra — azt dllapithatjuk meg, hogy a legtobb OECD-orszagban az egyenl6tlensé-
gek az elmdult 30 év legmagasabb szintjén vannak, és a Covid19-valsag miatt csak
tovabb néttek. A vagyoni egyenl6tlenség szisztematikusan novekszik. A 2010-es
évtized utolsod elérhetd adatai (lasd 1. tdbldzat) az USA héztartasai altal birtokolt
Osszvagyon kozel 80 szdzalékat a hdaztartasok leggazdagabb 10 szazaléka birto-
kolta. Az eurdpai szamok ennél kisebbek ugyan, de sok esetben még mindig az
OECD-atlag (56%) folott alakultak (Németorszag (57%), Ddnia (61%), Ausztria (58%),
Hollandia (63%) stb.).

3 European Union Emission Inventory Report 1990-2021. EEA Report No 4/2023. https://www.eea.europa.
eu/publications/european-union-emissions-inventory-report-1990-2021/download
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Alsé Alsé Felsé Felsé Felsé

20% 40% 10% 5% 1%

(%) (%) (%) (%) (%)
Ausztralia** 0 4 49 35 16
Ausztria 0 1 56 43 23
Belgium 0 4 47 35 16
Kanada*** 0 3 51 37 18
Dénia*** -7 -7 62 46 23
Esztorszag 0 3 58 45 25
Finnorszag* =il 2 47 33 14
Franciaorszag 0 2 49 36 17
Németorszag -1 1 55 41 19
Gorogorszag** -1 4 41 27 9
Magyarorszag 1 5 51 39 20
{rorszag** 0 3 50 36 15
Olaszorszag* 0 5 43 30 12
Japan*** -2 1 47 33 13
Lettorszadg 0 3 52 39 19
Litvania* 2 9 48 36 15
Luxemburg** 0 4 50 38 20
Hollandia*** =3 -2 63 49 27
Norvégia** -4 =3 54 41 23
Lengyelorszag* 1 8 41 30 14
Portugdlia** 0 4 54 42 23
Szlovakia 2 9 41 29 12
Szlovénia 0 6 44 32 15
Spanyolorszag** 0 4 53 40 20
Egyesdlt Kirdlysag 0 4 52 40 23
Egyesiilt Allamok*** -1 0 79 68 40
OECD** =il 3 52 38 19

Megjegyzés: A magdnhdztartdsok netto vagyondt a pénziigyi és nem pénziigyi eszkézé6k minusz a kote-
lezettségek hatdrozzdk meg. * 2016-os adat, ** 2018-as adat, *** 2019-es adat.

Forrds: OECD Wealth Distribution Database (WDD) (https.//www.oecd.org/els/soc/WDD-Key-Indica-

tors.xlsx)
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Az ollé nyildsa tovabbi bizalomporlaszté kdvetkezménnyel jar, nevezetesen azzal,
hogy lelassul és ledll a tarsadalmi mobilitas. Jelenleg nagyjabdl 5 generacidba te-
lik, mig az USA-ban egy alacsony jévedelm( csaladba sziletett gyermek eljut(hat)
a kozéposztalyba, de az EU-magorszagok sem allnak jobban®’. A munkaképes koru
népesség alacsony jovedelmi 6todébe vagy a magas jovedelmi 6todébe tartozdk
négy éven keresztlil nem tudtak valtoztatni poziciéjukon. Ha mindehhez hozza-
vessziik, hogy az Ipar 4.0 technolégidinak, kiilondsen az automatizaldsnak az eld-
rehaladasa az alkalmazott munkaeréallomany csokkenésével jar egylitt (Acemoglu
et al. 2023), akkor kijelenthetjik, hogy a romlé inkluzivitas kisérGjelensége korunk
tdrsadalmi-gazdasagi innovacios 6koszisztémajanak, ami a politikai stabilitason ejt-
het sulyos sebeket, a populizmus fellangolasat tamogatva (Gozgor 2022).

Mdsodszor, az USA és az EU tapasztalata rairanyitja a figyelmet arra, hogy bizony az
iparpolitika szamara korantsem kozombaos, hogy milyen intézményi architekturaba
agyazodik be. Az Egyesiilt Allamok kapcsan a paradox helyzetrél sz616 tételmonda-
tunk a kovetkez6képp hangozhat: az USA intézményi strukturdja (foderdlis berendez-
kedés) latszolagos gatja ellenére az iparpolitikai tanulds melegagya, és ezen keresztill
az innovacids dinamizmus egyik fundamentuma; masfelél viszont hosszabb tavon
a tarsadalmi egyenl6tlenségek kialakitd hattérmechanizmusa is. Egyfeldl igaz, hogy
az Egyesiilt Allamok formalis intézményi architektiraja — az egyik legnagyobb de-
centralizdcidval bird gazdasag — elviekben a nemzeti szint( iparpolitika barminem
formajat toredezetté és épp ezért nehezen koordinalhatéva teszi, a nagyfoku decent-
ralizacié és az iparpolitika viszonya elméletben tehat meglehetdsen baratsagtalan.
A magasfoku decentralizaltsag viszont tobb kisérletezésre ad lehetGséget bizonyos
kihivasok helyi szint(i kezelését illet6en, amelyeknek a tanulsagait egymassal meg-
osztva (parhuzamos tanulas) gyorsabb és hatékonyabb tuddsterjesztés valdsulhat
meg, ami 6sszességében az innovacids dinamizmus, a kdzjo irdnydba hat. Az ilyen
intézményi konstellacio szlilte innovacids dinamizmus viszont a kapitalizmus egyik
sajatos tulajdonsaganak meger6sodését eredményezheti, nevezetesen a jovedelmi
és vagyoni egyenlGtlenségekét, ami alddshatja a gazdasagi kormanyzdasba, ideértve
az iparpolitika hatdsossagdba vetett tarsadalmi bizalmat, igy politikai instabilitasnak
agyazhat meg. A jovedelemegyenl6tlenség terén inkabb stagnald vagy javulod Eurd-
pahoz képest az USA statisztikai szinte folyamatos romlasrol arulkodnak (pl. a Gini-
index 1980-ban még 35,2 volt, a 2008-as valsag idején 40,2, mig a Covid19-valsag
kitorésének idején 2019-ben 41,5; ehhez képest az eurdpai magorszdgoknak szamitd
Ausztria, Belgium, Hollandia és Németorszag atlagos értéke 1990-ben 31,6, 2008-
ban 30,4, mig 2019-ben 29,9).38 igy hat az EU a technoldgiai kiizdelemben valé alul-
maradasaval, a versenytarsaktdl elmaradé innovacids dinamizmusaval és divergald
termelékenységével fizeti meg annak az arat, hogy a tdrsadalmi-gazdasagi és intéz-
ményi konfiguracidjaban a joléti rendszere az USA-hoz mérten relative alacsonyabb

37 pl. Ausztria (5), Németorszag (6), Franciaorszag (6) stb. (OECD 2018)
38 Vilagbank adatai, vagy Milanovic (2018).
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jovedelem- és vagyoni egyenlGtlenséget tud biztositani.?* Nem csodalkozhatunk
tehat azon, hogy az Ipar 4.0-val kapcsolatos atfogd vagy regionalis unids projektek
tapasztalata az, hogy az Ipar 4.0 technoldgidk adaptacids szintje a mai napig szerény-
nek mondhatd.*° Ennek dacara az EU is nagyfoku iparpolitikai heterogenitast mutat,
és nem lehet, azonfeliil pedig nem is szlikséges egységes iparpolitikai koncepcidban
gondolkodni.** Az EU-tagédllamok intézményi architekturai heterogén képet mutat-
nak: a legmagasabb szint(i (féderalis) decentralizacidval Belgium, Németorszag és
Spanyolorszag rendelkezik; 6ket kdveti a szintén kiemelkedd, de mar inkabb unita-
rius vagy kvazi-foderalis intézményi berendezkedéssel Finnorszag, Olaszorszag és
Ausztria; ezutan jon egy atlagosnak mondhatd decentralizacids szinttel Dania és
Svédorszag; majd pedig az egyre centralizaltabb intézményi architekturaval birdok
kovetkeznek: Csehorszag, Lengyelorszag, Horvatorszag, Portugalia, Franciaorszag,
Hollandia, Magyarorszag, Gorogorszag, Szlovakia és Romania.*? Annak ellenére, hogy
egy sor — bar meglehetbsen 6sszehangolatlan — nemzeti iparpolitikai programmal
talalkozni a tagallamokban, igen sokatmondd megosztottsag mutatkozik az Ipar 4.0
vonatkozasaban. Castelo-Branco és szerzétdrsai (2023) megmutattak, hogy ha és
amennyiben csak harom szempontbdl vizsgalddunk (Ipar 4.0 infrastruktura; Ipar
4.0 alkalmazasok; Big Data-elemzés), akkor az elsé két teriileten Dania, Finnorszag,
Hollandia és Svédorszag tiinik ki az unids atlagbdl, Big Data-elemzés terén rajtuk
kivil még Franciaorszag és Luxemburg teljesit uniods atlag folott, mikdzben egyéb-
ként az intézményileg centralizaltabb rendszerekkel rendelkez6k serege jéval elma-
rad az unios atlagtdl (pl.: Bulgaria, Magyarorszag és Gorogorszag). Ebbdl lathato,
hogy ott nagyobb az Ipar 4.0 kapcsdn az elérehaladds, ahol a tanuldsi képességet
jobban tdmogatd intézményi konstelldcioban mikédtetnek iparpolitikdt, és ahol
nem csupdn a termelékenység névelése, de az inkluzivabb és zéldebb mindségi
névekedés elérése is iparpolitikai hangsulyt kap.* Valami hasonlé kovetkeztetéshez
jutunk, mint amihez Johnson és Acemoglu (2023), a fejl6dés ott a legatlit6bb, ahol
a technikai fejl6dés eredményezte nyereséget tudatosan megprobaltak igazsago-
sabban elosztani. Ez atvezet a jé kormanyzas terliletére, aminek lehet8ségét befo-
lydsolja az a kérdés, hogy vajon a formalis (el6bbiekben attekintett) intézmények

3 A Gini-indexet példdul a szocialis transzferek és a jovedelemaddk kombinacidja valamivel tobb mint 20
szazalékkal csokkentik. Lasd: Fischer — Strauss (2021).

%0 Lasd a 2019 és 2022 kozt futd 4STEPS projekt tapasztalatat: https://programme2014-20.interreg-central.
eu/Content.Node/4STEPS.html. Letoltés ideje: 2023. szeptember 7.

4 Domonkos és Kovdcs (megjelenés alatt) gazdasagtorténeti alapozassal ramutat arra, hogy az FDI-fligg6
és munkaerghidnyos novekedési modell a visegradi orszagok esetén bizonytalan Ujraiparositast helyez
kilatasba, 1évén hogy ott az Ipar 4.0 fejlesztésekkel kapcsolatos dontések is inkabb csak kilféldon délhetnek
el. De a német Ujraegyesités utan is jelent8s utfuggdség volt megfigyelhets (Kovdcs — Orosz 2011) az EU
novekedési motorjanak szamitd gazdasagban, ahol szintén nem lehet homogén iparpolitikara térekedni,
mivel példdnak okaért az ugynevezett rejtett bajnok véllalkozasok (tobbnyire kdzepes méreti csaladi
vallalkozasok, amelyek sajat szegmensiikben Eurépa élmezényébe tartoznak) zéme is nyugat-németorszagi
régidkban koncentralddik (Simon 2022).

42 Az Eurdpai Bizottsag Division of Power adatbazisa: https://portal.cor.europa.eu/divisionpowers/Pages/
Decentralization-Index.aspx#. Letoltés ideje: 2023. szeptember 7.

4 Dénia, Hollandia, vagy Svédorszag esetén at mutatja be Tagliapietra és Veugelers (2020), hogy a z6ld-
fokuszu iparpolitika a tarsadalom legkilonfélébb szereplinek a bekapcsolasat igényli, igy az inkluzivabb
fejl6dést is katalizalja.
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mennyire vannak 6sszhangban az informalis intézményekkel (kultira, norma stb.).
Kétségtelen, ez az 6sszhang hosszu id6 alatt alakul(hat) ki, és minden azt megbonté
nagyobb valtozas (pl.: technoldgiai fejlédés Ipar 4.0-an keresztil) is csak lassabb
kibontakozast sejtethet.*

Harmadszor, az USA és az EU esete kiemel egy tovabbi ellentmondast, még pedig
azt, hogy az iparpolitikai er6feszitések a b&séges likviditas és olcséd téke koraban
sem voltak képesek atité eredményt hozni. De azt is érzékelteti, hogy mivel az
Ipar 4.0 fejlesztések komoly kezdeti befektetést kdvetelnek meg —amit inkdbb csak
a nagyvallalatok engedhetnek meg maguknak —, az allam fiskalis politikdjanak is fel
kell sorakoznia az iparpolitika mogé az Ipar 4.0 elterjedésének érdekében.*> OECD-
trend, hogy a téke koltsége csdkken (pl. tarsasagi adoterhek csdkkenése és a ka-
matok alacsonyabb trendje miatt), mégis, az lizleti beruhdazasi rata szinte stagnald
tendenciat kdvetett 2000-2020 kozott (Hanappi et al. 2023). Az dllamnak kell(ett)
tehat ellensulyoznia a beruhazasokat és a nekik nydjtott tdmogatast, ami az dllam-
haztartdsok tulterheléséhez vezet(ett). Az OECD-orszdgok atlagos addssagratdja
a 2010-es évek eleji 69,2 szdzalékrol 2021-re 89,2 szazalékra emelkedett, az Egye-
siilt Allamoké 2000 és 2022 kozott duplajara nétt (2000-ben még 72 szézalék volt,
2022-ben mar 144 szazalék), mig hozza képest az Eurdpai Unid atlagos addssagrataja
a 2000. évi 66,4 szazalékrdl 2022 végére 84 szazalékra kuszott fel. Ugy is fogalmaz-
hatndnk, hogy a vildggazdasag fejlett részében ma nem feltétlen az dllamaddssag-
tol kell félni (hanem sokkal inkdbb az addssagot ilyen-olyan indokkal felhasznald
politikai céloktol, mert azok a dontések csokkenthetik a klfoldi befektet6k fiskalis
stressztlré képességét), viszont az allam tulterhelésének észszerd csillapitasa sziik-
séges ahhoz, hogy fenntarthatdan tudja tdmogatni az Ipar 4.0 dtmenetet.*® Utdbbi
viszont egy rendszerszint( problémat sugall, nevezetesen hogy a pénzligyi rendszer
joszerivel megsziintette abbéli szerepét, hogy hatékony kdzvetitérendszerként all-
jon a realgazdasag rendelkezésére (példaul az Ipar 4.0 misszid kapcsan). Ezért az
allamnak az iparpolitika kibontakoztatasahoz a pénziigyi rendszerrel is kell kezdenie
valamit, mert amir6l Ben S. Bernanke, Douglas W. Diamond és Philip H. Dybvig
Nobel-dijasok munkassagan keresztil (lasd Vildgi 2023) azt hittiik, hogy a gazdasag
immunrendszere, arrél kiderilt, hogy az napjainkban sokkal inkdbb autoimmun

4 Az informalis intézmények is szerepet jatszanak az Ipar 4.0 kibontakozasi idejében. Ahogy arra William F.
Ogburn (1922 1964) klasszikus munkajaban figyelmeztetett: a kultura ellenall a véltozasoknak.

4 A mostani poszt-Covid és haborus idészak okan el6allo, megnovekedett inflacio tartdssaga kétséges, igy
az alacsony kamatok vilaga Ujra bekdszonhet (Blanchard 2023), s6t, mi tébb, a fiskélis politika relativ
mozgastere tovabbra is megmaradhat a klimavaltozds, a gazdasagok fenntarthaté fejlédése irdnydba
torténd elmozduldsanak utjan, példaul azért is, mert a fejlett gazdasagokban nem volt eddig hatésa az
addssagnovekedésnek az inflacids varakozasokra. Utdbbirdl 1dsd: Brandao-Marques et al. (2023). A kulonféle
adossagpdlya-vizsgalatok is inkabb a kezelhet8, mi tobb, mérsékléds trendeket vetitik elére (Baksay — P.
Kiss 2023).

42019-2021 kozott a digitalis atallas (ami az Ipar 4.0 kisérGjelensége) elémozditasara tovabbra sem
koltottek dedikaltan sokat az OECD-orszégok (kb. 3 szdzalékat az 6sszes iparpolitikai tamogatasnak és
addkedvezménynek). Lasd: OECD (2023).
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rendszerként viselkedik.*’ Jelen esszében csak felszinesen utalhatunk arra, hogy
a pénziigyi rendszer és a realgazdasag kozti harmonia oly mértékben megtort, hogy
a kockazatosabb és hosszabb tavu redlgazdasagi beruhazasoktdl egyre jobban elfor-
dultak a befektet6k; ennélfogva pedig ma mar nem all minden tekintetben az a régi
ordoliberdlis nézet, hogy az iparpolitika csak addig mikddhet, amig alkalmazdsan
keresztiil javithatunk a versenyfeltételeken; amig Ugy korrigalhatjuk az d&rmecha-
nizmust, hogy az drak jobban tlkrozzék a sz(ikdsséget; és amig a rendszerben van
hajlanddsag hosszabb tavu befektetésekre is.*® Vagyis ha az iparpolitika a kozép- és
hosszabb tavu, jovGorientalt és fenntarthatd Ipar 4.0 megvaldsithatdsagat hatékony
pénzigyi rendszerre is tdmaszkodva szeretné onszervezévé tenni, akkor a taguld
pénziigyi univerzum Ujraszabalyozasa szlikségszer(iség. Az orszagokon ativel6 pénz-
Ugyi rendszer tulterjeszkedésének letérése a centralizaciénak ebbdl a szempontbdl
teret enged6, de az iparpolitika szamadra decentralizaltabb keretet adé intézményi
konstellacié szlikségességéhez csatol vissza.

5. Konkluzio

Az irds taldn elégséges municidval szolgdl ahhoz, hogy megallapitsuk: iparpolitika
alatt olyan tébbdimenzids eszkdzék és szabdlyozdsok dsszességét értjiik, amelyek
elémozditjak (vagy épp gdtoljak) a strukturdlis vdaltozdsokat, amikor mindségileg
uj tarsadalmi-gazdasdgi rendszerkonfigurdcié alakul ki. A manapsag alkalmazott
iparpolitikdnak rendkiviil komplex szemléletmdddal kell birnia: egyszerre kell kiilon-
féle — hol centralizaltabb (top-down), hol organikusabb (bottom-up) — (kinalatoldali,
keresletoldali, szabalyozasbeli stb.) instrumentumokat alkalmaznia és menedzselnie
kilonb6z6 megkozelitések kozt egyensulyozva, a valtozd és sokszinli szerepldgarda
okos bevondsara épitve azért, hogy olyan széttartd célok 6sszehangoldsaban tudjon
részt vallalni, mint a gazdasagi hatékonysag novelése, a globalis dekarbonizacio vagy

47 A szigoru szabalyok béklyditdl megszabaditott, szabadjara engedett pénziigyi rendszerrdl sokaig azt hittlk,
hogy a hosszu tavu gazdasdgi novekedés megalapozdja. Taguldsa soran azonban maga mogétt hagyta
hagyomanyos szerepkorét. OECD-statisztikdk ezt illusztraljak. A pénziigyi szektor hozzaadott értéke a GDP-n
beliil az 1980-as években még 5 és 4,5 szdzalék volt az USA-ban és az eurozdna orszégaiban, mig a 2010-
es évekre mar 8 szazalék és 6 szazalék; az 1970-es évek éta a bankok és egyéb pénziigyi kozvetitSk altal
nyujtott hitelek GDP-n belili részardnya jelent&sen nétt (1980-ban az USA-ban ez 90 szazalék volt, 2010-
ben mar 200 széazalék korili, az eurozdénaban pedig 60 szdzalékrdl 150 szazalék kdzelébe nétt), elsGsorban
6nmagabdl kezdett el éIni és a rovid tdvon nagy megtérilést igér6 befektetéseket preferalva egyre kisebb és
kisebb mértékben tdmogatta a redlgazdasagot. Ezt tdmasztja ald az, hogy a sajat részvények visszavasarlasa
jelentGsen novekedett, vagyis a cégek kénytelenek mesterségesen fokozatosan névelni a részvényeik arait,
mert a redlgazdasagi folyamatok mar nem elégségesek ehhez; vagy az, hogy globalis megtakaritasi 1az alakult
ki (redlgazdasagi orientacio csokkenése, nem termeld teriletek burjanzasa). Mindennek hatasat tukrozi,
hogy az atlagos real-GDP-novekedés az 1985-2000-es idGszakhoz képest gyengébb lett 2005 és 2020 kozott;
a piacra lépési rata romld tendenciat mutat az OECD-orszagokban (lasd OECD DynEmp3); n6 a kiilonbség
az élvonalbeli cégek termelékenysége és a lemaraddké kozt (lasd Andrews et al. 2016).

48 Utdbbi sajnos mar rég nem all fenn (utal erre példaul az, amit az EU KLEMS adatbazis, vagy Ranaldi és
Milanovic (2022) nyoman is tudhatunk: a munkabdl szarmazé jovedelemrész szekularisan csékken, mig
a t6kébdl szdrmazod novekszik). Ezért ildomos példdul a bankok rakényszeritése veszteségeik leirasara,
a t6kedttétel lecsokkentésére — ahogy Mérd (2023) javasolta —, vagy a fizetésképtelenségi/cs6deljarasi
rendszerek reformjanak meginditasa. Roviden, a pénziligyi univerzum és a realgazdasag kozotti szimmetria
helyredllitdasa megkoveteli a pénziigyi szféraba az irdnyitottsag befecskendezését is, hogy jobban szolgélja
a fenntarthatd Ipar 4.0-alapu atalakulast.
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a stratégiai autondmia. Mindezért korunk iparpolitikaja kiilénésen fontos fogaske-
reke a rezilienciaépitésen munkalkodé gazdasagpolitikai gépezetnek.

Az Egyesiilt Allamok és Eurépa kapcsdan folvazolt iparpolitikai kérképiink — tul azon,
hogy a két kontinens iparpolitikdinak kélcsénos katalizisét demonstralja — hdrom
olyan tanulsaggal szolgal, amely mind a hazai, mind a nemzetkozi kozgazdasz kdzos-
ség és gazdasagpolitikusi garda munkajat segitheti abban, hogy jobban megértse
az Ipar 4.0 jelentette kihivas sulyat.

El6szér is, olyan korszakos kihivasok lancolatat éljik (geopolitikai verseny, Covid19
elGidézte kinalati sokk, megugro inflacio, az allam tulterhelése stb.), amelyek fel-
fliggesztették az iparpolitikaval kapcsolatos, ddivatinak szamito evidenciak érvé-
nyességét (példaul hogy a kormanyok csak nagyritkan tudjak a piacnal jobban, hogy
mely technoldgidk lesznek sikeresek, és gyakran olyan célokért tesznek eréfeszité-
seket, amelyeknek semmi koziik az adott iparag fejlédéséhez). A kormanyok ezért
mindenitt az ipari fejlédés 1éptékére vetik vigydzo szemeiket. Mind az amerikai,
mind az eurdpai iparpolitika a dualis technoldgiai-gazdasagi atallas (zold és digitalis
gazdasag) orve mentén zajlik. Az iparpolitikai misszidk tekintetében az USA és az EU
kozt egyfajta 6sszehangolddas figyelhet6 meg, a megvaldsitds és a partikularitasok
tekintetében viszont széttartasok is tetten érheték. Ami még fontosabb: ezek a szét-
tartdsok intézményileg kddolva maradnak a tovabbiakban is, ez pedig kihat arra az
id6re, ami ahhoz szlikséges, hogy az Ipar 4.0 latvanyosabb sikereket mutathasson fel.

Mdsodszor, a technolégiai-gazdasagi paradigmavaltdsok miatt tovabbra is érvényben
marad a mar idézett Poldnyi Kdroly hajdani megfigyelése, miszerint a kapitalizmus
dinamikajanak mintdzatat Iényegében hol a piacpartisag (Laissez-faire), hol pedig
a szocialis jéléti védb6halé megerGsitését erbteljesebben képvisel6 kiilonboz6 poli-
tikai ciklusok adjak. Ebbél két dolog kovetkezik az iparpolitika természetére vonat-
kozdan: (i) a gazdasagiranyitas biztonsagosabb alapokon all, ha az iparpolitikara ugy
tekint, mint mozgo célpontokkal (misszidkkal) bird szakpolitikai matrixra, aminek
iranyzéka és eszkozei id6ével dinamikusan valtoznak; (ii) az iparpolitikdnak rendelkez-
nie kell hosszu tavu keretekkel, de intézkedéseinek horizontja tulnyomorészt rovid
tavu kell maradjon, vagyis az impulzivitds kulcsfontossagu a tdmogatasok kulturalis
atvételének elkeriilésében, a véllalatok ellendsztonzésének megakadalyozasaban.

Harmadszor, az iparpolitikai paradoxonok léte legaldbb négy felismeréshez vezet:
(/) az iparpolitika nem az iparért, a versenyképesség klasszikus folfogasanak uralmi
helyzetének rehabilitalasaért kell alkalmazasra keriljon, hanem a tiszta gazdasa-
gossagi dimenzion tuli terlletek prioritdssa emelését is tevélegesen ill6 szolgalnia;
(i) az iparpolitika paradox maédon akkor tlinik sikeresebbnek, ha a gazdasag in-
tézményi rendszere relative decentralizaltabb, hogy az iparpolitika centralizéltabb
aspektusai a rendszerszint(i ellendsztonz6k tompitdsan és esetleges kiiktatdsan
keresztlil megnyithassak az utat az Ipar 4.0-val kapcsolatos gyorsabb tanuldsnak

23



Kovdcs Olivér

24

és igy diffuzidjanak. A tulzott decentralizacié meghagyja a rendszer fundamenta-
lis hattértorzuldsait (pl. redlgazdasagon tulterjeszked6 pénziigyi univerzum) és igy
a status quo-t erGsiti, ami a tarsadalmi-gazdasagi rendszer evolucidja szempontjabdl
zsakutcas fejl6dés; ugyanakkor a teljes centralizacidban elvész a helyi autondmia,
a kezdeményez6készség, az innovativabb tanulds, a kdlcsénhatdsok lehet6sége, ami
0sszességében az innovacid dinamizmusanak lelassuldsat vagy stagnaldsat fogja
maga utan vonni; (iii) az iparpolitikdnak a komplex tarsadalmi-gazdasagi innovacids
Okoszisztéma konfigurdciojat is figyelembe kell vennie (pl. az iparpolitika a pénzigyi
rendszer és a realgazdasag megtort szimmetridjanak helyreallitasa nélkil csak az
allam tulterheléséhez vezethet); és (iv) az iparpolitika modernizalasa megkoveteli,
hogy a kozszféra is innovativabba valjon, hiszen a kdzszférdn belil is nagyobb teret
kell biztositani a kreativ, alkalmazkodd és felfedezé (kisérletezd) képességek kibon-
takozdsdnak ahhoz, hogy az iparpolitikat katalizalé kézszférardl beszélhessiink. Ter-
mészetesen nem megsporolhatd a tdmogataspolitikdk instrumentumait 6sszegy(ijté
és a transzparenciat novel6 kataszter létrehozasa sem.

Osszességében tehat sem a zoldités, sem a digitalizacié nem vihet§ sikerre, ha
olyan tarsadalmi fesziltségeket szit, amelyek aldassdk a tarsadalmi bizalmat és igy
a politikai stabilitast, végsd soron pedig az allam cselekvéképességét. Tisztelni kell
a tarsadalmi-gazdasagi rendszer komplexitasat, vagyis nem a folyton optimalizalo
és ezért intervencionista gazdasagi kormanyzds formalta iparpolitika preferalan-
do, hanem az olyan, amelyik igyekszik megfelelni a politikai stabilitas, a gazdasagi
megvaldsithatdsdg és a tarsadalmi elfogadhatdsag kdvetelményeinek. Nagyobb az
ilyenre az esély, ha az iparpolitika megfontolt és lassu formalasdnak integrans része
a globdlis megatrendekre valé reagdlds, amelyek atszovik modern vilaggazdasagunk
hétkoznapjait, és amelyek hathatds kezelése komplex kozpolitikai megkozelitésért
kialt, amiben az iparpolitikdnak tébb fronton is jelentds szerepe kell, hogy legyen
(a klimavaltozas megkovetelte energiahatékonysag fokozasa; a migracio elSidézte
Uj foglalkoztatasi kihivasok; az egyenlStlenség csillapitasa és a szocidlis kohézid
er@sitése stb.). Csakis a fegyelmezetten cselekvé iparpolitikai megkozelités lehet
rezilienciavezérelt, aminek a végére valéban érdemes lehet varnunk. Ahogy a latin
kdozmondas mondja: respice finem!
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A nagy jegybankok reakcidja a 2020-as évtized
elejének inflaciés hullamara — az EKB esete*

Durko Ruben

2021-t6l a vilagra nehezedd infldciés nyomds hatdsdra a legtébb jegybank kénytelen
volt a sokdig 0 szazalék kériili kamatszinteket ismét megemelni. Egyes jegybankokat
azonban, ezen beliil az Eurdpai Kézponti Bankot (EKB) szamos kritika érte, amiért
nem tulajdonitott kell6 jelentdséget a kibontakozo infldcids spirdinak. A szerzé arra
keresi a vdlaszt, hogy Idtszodik-e arra bizonyiték, hogy az EKB a sajdt kordbbi viselke-
déséhez képest kés6bb kezdte meg a monetdris kondicidk szigoritdsat. Az akadémia
dltal gyakran haszndlt kamatszabdly, illetve az ezzel végzett pszeudo-elérejelzés
eredményei azt mutatjdk, hogy az EKB a historikus viselkedéséhez viszonyitva késébb
lépett, azaz a modellhez képest hdrom negyedévvel késébb kezdte meg a szigoritdst,
2022 végére azonban — a hatdrozott kamatemelések hatdsdra — a tényleges és az
elméleti rata 6sszhangba keriilt.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E31, E52, E43, E47

Kulcsszavak: inflacid, monetaris politika, eurozéna, kamatszabaly
1. Bevezetés

Két évtizednyi alacsony és stabil inflaciot kdvet&en a koronavirus-jarvany hatasdara
2021-t6l kezdédSen rendkiviili arnyomas nehezedett a vilagra (Hardig et al. 2023).
A legtobb fejlett orszagban évtizedek 6ta nem latott szintre emelkedett az inflacid,
mikozben a kamatok csak késve kovették a megugrast (az eurozéona esetét lasd: 1.
dbra). A jarvany miatt hirtelen megvaltozoé kornyezet és a bizonytalan jové jelentds
kihivas elé allitotta a vildg kormanyait és jegybankjait, amelyek a gazdasag megse-
gitése érdekében nagyszabdsu élénkité csomagokat jelentettek be 2020 tavaszatol
kezd6dben (Fenz és Valderrama 2023). Részben az extenziv fiskdlis stimulusnak,
részben a véddboltdsoknak és igy a jarvany elcsendesedésének kdszonhetben a fejlett
gazdasagok vdratlanul gyorsan helyredlltak. A gazdasagba juttatott tobbletjovedelem
a kereslet emelkedésében csapodott le, ami érdemben hozzajarulhatott a magasabb
inflacidhoz (Cochrane 2022).

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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1. abra
Az inflacid és a betéti rendelkezésre allas alakuldasa az eurozénaban
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Betéti rendelkezésre 4llas
Forrds: Eurostat, FRED

A kereslet emelkedésével szemben a globalis értéklancok toredezettsége miatt
a kinalati oldalon sulyos visszaesés tortént. A tobbletkereslet egyrészrél az 6sz-
tonz8 monetaris és fiskalis politikdbdl adddott, masrészrél ebben az idészakban
a haztartasok elkezdték felélni a korabban felhalmozott kényszermegtakaritasaikat
(Ascari et al. 2023). Ezenkivil dtrendez6dott a fogyasztdsi szerkezet: a szolgaltatdsok
helyett nagyobb hangsulyt kaptak az arucikkek, példaul megemelkedett a kereslet
az élelmiszerek, a tartds fogyasztasi cikkek, a félvezeték, a nyersanyagok vagy az
energia irant (Fenz és Valderrama 2023). Akkor volt keresleti-boom szamos termék
esetén, amikor a kinalati oldal a leggyengébben teljesitett. A tartdsan elh(iz6dé kinai
zérd-covid politika (Kina meghatdrozé szerepe miatt) tovabb sulyosbitotta az ellatasi
lancok helyzetét, majd a 2022 februarjaban kitort orosz-ukran haboru tovabb fokoz-
ta az élelmiszer- és az energiainflaciot (Kryvtsov et al. 2023). Az igy megemelkedett
beszerzG6i arak azért tudtak konnyen beépiilni a fogyasztdi arakba, mert a magas
kereslet képes volt azt felszivni (Ascari et al. 2023). Eredetileg kiilsé tényezdk in-
ditottdk el az inflacié emelkedését, azonban a tartéssdga miatt a fogyasztdi kosar
egyre szélesebb rétegében terjedt szét az arnyomads (Vdrnai 2022).

Az inflacié mellett az inflacids varakozasok is emelkedni kezdtek 2021-t6l, ami mar
jegybanki beavatkozast is indokolt (Kryvtsov et al. 2023). A vilag legtobb jegybankja
meglehet6sen hasonldan reagdlt a 2021-ben kezd6d6 inflacids nyomasra: kezdetben
csaknem az dsszes hatdsdag figyelmen kivil hagyta, és nem valtoztatott a monetaris
politikdjan (Beaudry et al. 2022). Horgonyzott varakozasok esetén egy atmene-
ti arsokkra torténé kamatvaltozas realgazdasagi dldozattal jarhat, igy, ha hiteles
a monetdris politika, akkor a jegybankoknak nem érdemes reagdlniuk az &tmeneti
megugrasra (Abel et al. 2014). Ugyanakkor amennyiben az inflaciés varakozasok
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nem racionalisak, a jegybanknak mar nem optimalis eltekinteni az inflacié meg-
ugrasatol, hanem érdemes fellépni a gazdasagi szerepl6k inflacids varakozasanak
alakitasa céljabol (Beaudry et al. 2022). Eurépaban a Magyar Nemzeti Bank (MNB)
volt az elsé jegybank, amely megkezdte kamatemelési ciklusat 2021 juniusaban.

2021-t6l kezd6dGen egyre tébb jegybankot ért kritika, amely szerint a monetdris
hatdsagok tul sokdig gondoltak atmenetinek az inflacié megugrasat, és csak késve
Iéptek fel. Ezen belll a legnagyobb reflektorfény a Federal Reserve-re (Fed), illetve
az Eurdpai Kdzponti Bankra irdnyult, ugyanis méretiikb6l adéddan irdnyado szere-
pik van a nemzetkdzi monetdris politika meghatdrozdsaban. Az inflaciés megugras
atmeneti jellegére és a makrogazdasagi kornyezet bizonytalansagaira hivatkozva
mindkét kdzponti bank sokaig véltozatlanul hagyta a monetaris kondicidokat. Kettejik
kozul a Fed kezdett hamarabb a monetaris politikdjanak normalizacidjaba, ugyanis itt
a rendkivili méret(i kormanyzati csomag miatt sokkal inkabb beszélhetiink kereslet
oldali inflacids nyomasrdl (Cochrane 2022).

Az EKB a f6bb jegybankokhoz (példaul Fed vagy Bank of England) képest késébb
kezdte szigoritani a monetaris politikajat, igy még tobb kritika kereszttiizébe kerdlt.
(Lasd példaul Koranyi és Meier 2022 %, Nair 2022%, Bhme 20223 vagy Brzeski 2022
irasat)*. Az EKB kommunikdcidja sokaig az atmeneti jelz6t, illetve a kilsé inflacids
tényezbket hangsulyozta. De az inflacié tovdbbi emelkedésével és az Ujabb sokkok
hatdsara egyre egyértelm(bbé valt, hogy tartésabb inflaciés folyamatokrdl van sz6,
ezért a frankfurti jegybank szintén megkezdte a szigorité ciklusat (Fenz és Valderrama
2023). Kés6bb az EKB alelndke, Luis de Guindos is elismerte, hogy a jegybank alul-
becsiilte az inflacids folyamatokat (ECB 2023)°.

1 “Some economists argued that the ECB was already too late in tacking inflation so raising rates to the neutral
level (...) will not be enough. ‘The ECB remains behind the curve’ Commerzbank chief economist J6rg Kramer
said. ‘It is not enough to just take its foot off the gas, it must also step on the brakes’ Kramer said. The ECB’s
first rate hike in over a decade will still leave it trailing most of its global peers, including the U.S. Federal
Reserve and the Bank of England.” — Koranyi és Meier (2022): 17-20. bekezdés

2 “All but one of the 63 economists polled July 8-15 expected the ECB to stick to its pre-committed quarter-
point rise on Thursday. (...) But a majority of respondents to an extra question, 19 out of 35, said the ECB
should abandon its negative interest rates policy now with a 50 basis point hike. (...) ‘The ECB is far behind
the curve and risks losing its credibility by not taking decisive action... It should rapidly abandon negative
interest rates in July and then increase policy rates by another 50 basis points in September and October’
said Martin Weder, senior economist at ZKB.” — Nair (2022): 3—4. illetve 9. bekezdés

3 “In the end, the pressure on the European Central Bank (ECB) became too great for its policymakers; they
could no longer ignore skyrocketing inflation rates in the euro area and dismiss them as “a temporary
phenomenon,” as ECB President Christine Lagarde said as recently as in December.” — Béhme (2022): 2.
bekezdés

4 “Today’s rate hike provides further evidence of the extreme paradigm change at the ECB. A year ago,
ECB president Christine Lagarde said at a press conference that “the lady is not tapering”. Now, the ECB
has conducted the most aggressive rate hikes in its history, despite a war in Europe. (...) The current ECB,
however, has woken up very late to the fact that even if inflation is driven by supply-side factors, too high
inflation for too long can damage a central bank’s credibility and plant the seeds for unwarranted second-
round effects.” — Brzeski (2022): 6. bekezdés

® “Central banks and many other organisations believed for a long time that the increase in inflation
was temporary. | have to admit: that was a mistake, but the level of uncertainty was enormous. We all
underestimated the persistence of inflation.” — ECB (2023): 10. bekezdés
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frasom azt az aktualis kérdést vizsgalja modellezés segitségével, hogy helytallé-e az
a vélekedés, miszerint az EKB a korabbi gyakorlatdhoz képest kés6bb kezdte a mone-
taris szigoritast a 2020-as évek inflacids nyomasaban. Ehhez el&szor OLS segitségével
kiilonb6z6 specifikdcioju kamatszabalyokat becslek meg az EKB-ra vonatkozdan,
majd az eredményeket felhaszndlva arra keresek valaszt, hogy miként értékelhetd
az EKB kamatpolitikdja a koronavirus-jarvanytol kezdéd6en. Latszédik-e, hogy az EKB
onmagahoz képest késSbb cselekedett volna az inflacié megfékezése érdekében?
Ehhez a korabban meghatarozott modellel végzek pszeudo-el6rejelzést az utdbbi
negyedévekre, ami objektiv, szamadatokon alapuld értékelést biztosit a dontéshez.

A mdsodik fejezetben a szakirodalom attekintésével betekintést nyerhetiink néhany
gyakori kamatszabalyba, amelyek a Taylor-szabalybél szarmaznak. A harmadik feje-
zetben bemutatdsra kerllnek a kutatashoz haszndlt adatok, majd a negyedik feje-
zetben ezek alapjan sor keriil a szamitasokra, illetve az eredmények értelmezésére.
A tanulmany a kovetkeztetések levondsaval zarul.

2. Szakirodalmi 6sszefoglalé

Az 1980-as években rendkivili inflacios nyomas nehezedett a vilagra, ennek ha-
tdsdra altaldnos kutatdsi témava valt, hogy mely tényezdk segitik a stabil inflacio
elérését (Owusu 2020). Emellett a jegybanki dontéseket befolyasold tényezbket is
vizsgélni kezdték. Altalanossdgban a monetdris politikai dontéseket két nagy cso-
portra lehet bontani: az eseti jellegli dontésekre és a szabaly alapu déntésekre (Hidi
2006). Az eseti jellegli dontéseknél a jegybank az adatvezérelt izemmaodra hivatkoz-
va mindig az Ujonnan beérkez6 adatok alapjan dont a monetaris politikardl. Ezzel
szemben szabdlyjelleg(i dontéseknél feldllithatd egy ugynevezett reakciéfiiggvény,
amely a jegybank altaldnos viselkedését irja le.

A reakcidéfiggvények egyik lehetséges irdnya az egyszer(i kamatszabaly. Ez azt irja
le, hogy a jegybank a kilonb6z6 makrogazdasagi valtozék alakuldsdara miképpen
reagal, vagy masik oldalrél megkozelitve miképpen kellene reagalnia a monetaris
hatdsdgnak (Owusu 2020). Jellemz6en a legtobb jegybank nem kévet semmilyen
dontési modellt explicit médon, tehat a kdzgazddszok altal felirt kamatszabalyok
legjobb esetben is csak kozelitések lehetnek, de bizonyos esetekben taldlhatunk
jol illeszkedd reakciofliggvényeket, amelyek hasznos informdacidkkal szolgalhat-
nak. Ezenkiviil fontos hangsulyozni, hogy a kamatszabdly soha nem jelent szigoru
megkotottséget, hiszen szamos olyan jelenség fordulhat el6 a gazdasagban, amely
nehezen szamszerdsithetd, és ilyenformdn nem lehet beles(riteni egy egyszer(
reakciéfiiggvénybe (Hidi 2006). Osszefoglalva: a kamatszabalyok eréssége, hogy
egyszerU és jol atlathaté moédon magyarazzak a kamatok alakuldsat, és jé vezérl6-
elvnek bizonyulnak. Azonban, mint minden modell, kénytelenek egyszer(sitésekkel
élni, ami miatt a javaslatok megfontolassal kezelendék.
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2.1. A Taylor-szabdly

A tudomanyos szakirodalomban leggyakrabban haszndlt kamatszabalyt John Taylor
alkotta meg 1993-ban. Taylor a kutatdsaban azt taldlta, hogy az 1987-t6l 1992-ig
terjedd idGszakban az amerikai révid tavd nominalis kamatlabat (Federal Funds
Rate) igencsak jol le lehet irni az inflacios és a kibocsatasi rés segitségével (Taylor
1993). Ezenkivil még kiegészitette a modelljét az egyensulyi realkamatlab szintjével,
amely igy a kovetkez6 format vette fel:

itzr*+nt+075*(nt_n*)+0i5*(yt_y;)’ (1)

amelyben az i, az adott id6szaki nomindlis kamatldbat, az r* az egyensulyi redlka-
matlabat, a m; az adott id6szaki tényinflacidt, a m* a jegybank inflacids céljat, véguil
az y, a kibocsatast, az y; pedig az elméleti potencialis kibocsatasi szintet jeldli adott
t periddusban (Sauer és Sturm 2007). Mivel a Taylor-szabaly tartalmazza mind az
inflacids, mind a kibocsatasi rést, ezaltal visszatiikrozédik benne a klasszikus gazda-
sagpolitikai trade-off az alacsony inflacié és a gazdasag névekedés kdzott. Felépi-
tésébdl adéddan alkalmas lehet arra, hogy atlathatd és egyszerl moédon vizsgaljuk
mind a keresleti, mind a kinalati sokkokat. Fontos azonban hangsulyozni, hogy mar
maga Taylor is jelezte, hogy az altala megbecsilt reakciéfliggvény nem vakon kove-
tend§ szabaly, hanem inkabb vezérlGelv a monetaris politika szdmara (Regds 2013).
A kamatszabaly nemcsak a jegybanknak nyujthat segitséget a dontéshozatalban,
hanem a magangazdasag szerepldinek is segit atlathatébba tenni a monetaris po-
litikai Iépéseket (Owusu 2020).

Az eredeti alak a tagok Ujracsoportositasdval atirhaté a kdvetkez6 formdra, amely
sokkal gyakrabban hasznalt a szakirodalomban, és a tanulmany hatralévé részében
is ez lesz a referencia:

i,=0"+ 1)+ 1,5*(m,— ) + 0,5 * (y, — y7). (2)

A Taylor-szabalyt kétféleképpen is lehet értelmezni. Egyrészrél 6sszekottetést hi-
vatott biztositani a monetaris politikai irdnyultsag és a redlvaltozok kozott, tehat
a kozott, hogy a monetaris politika milyen megfontolasok, szabalyszer(iségek alapjan
dont a kamatokrdl, és a makrogazdasagi fundamentumok véltozasa milyen reakcidt
vélthat ki a jegybankbdl (Abaligeti et al. 2018). Masrészrél a modell segitségével
meg lehet itélni, hogy az éppen aktualis kamatszint alacsonyabb vagy magasabb az
elméleti szinthez képest, tehat az adott makrogazdasagi fundamentumok alapjan
a vizsgalt jegybank lazabb vagy szigorubb monetaris politikat folytat (Hidi 2006).

2.2. A Taylor-szabalyon alapulé gyakori kamatszabalyok

Taylor 1993-as tanulmanya dta szdmos maodositasi javaslatot fogalmaztak meg
a Taylor-szabalyra azzal a céllal, hogy még pontosabban és még atfogdbban ragadja
meg a jegybank monetaris politikai iranyultsagat (Belke és Klose 2011). Napjainkban
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a legtobb modell mar kiegészil az el6rejelzésekkel, valds idejli adatokra készul és/
vagy kamatsimitasi paramétert is alkalmaznak benniik (részletesen lasd a fejezet hat-
ralévé részében). Ezeken kivil egyéb valtozok is relevansak lehetnek a becslés soran,
mint példaul a devizaarfolyam, a kilfoldi referenciakamat vagy a pénzmennyiség
alakulasa (Owusu 2020). Tovabba amennyiben egy kis, nyitott gazdasag kamatsza-
balyat szeretnénk megbecsiilni, a modellt érdemes lehet kiegésziteni kiilgazdasagi
valtozdkkal vagy a kockazati prémiummal is (Iasd pl. Hidi 2006 vagy Regds 2013).

Az (1) és (2) egyenletet vizsgalva lathatd, hogy az eredeti Taylor-szabalyban kiza-
rélag jelen idejl tagok szerepelnek, nem taldlunk benne el6retekinté valtozdkat.
Ugyanakkor az altaldanos jegybanki gyakorlat szerint a déntéshozdk legalabb akko-
ra hangsulyt fektetnek az elGre jelzett adatokra, mint a multban megfigyeltekre.
A monetdris politikdnak van egy tehetetlenségi ideje, inercidja, ugyanis a monetaris
transzmisszid sajatossagaibdl addoddan egy-egy jegybanki dontés jellemzéen csak
késleltetve fejti ki a hatasat a gazdasagra (Owusu 2020). Ezek alapjan belathatd, hogy
ha a monetaris hatdsag mindig kizardélag a jelen és a mult adataira hagyatkozna,
akkor a tehetetlenség miatt folyamatosan le lenne maradva a valdsdagtol, és igy
tendencidzusan helytelen dontéseket hozna (Belke és Klose 2011).

Mindezek alapjan az eredeti Taylor-szabdlyt érdemes kiegésziteni a vdrakozasokkal
(Svensson 2003 vagy Clarida et al. 1998). Ha a tényadat helyett el6rejelzést hasz-
nalunk, az eredeti egyenletlink az aldbbi format 6lti:

="+ m")+ P * [E(T[t+j|9t) - T[*] + ﬁy * (Ve — Y0, (3)

ahol az E(m.4;|, ) az inflacié j idészakkal késébbi varhaté értékét jelsli, a t id6-
szakban elérhetd informdciods bazis (£1;) alapjan. A szakirodalomban nemcsak inflacié-
val kapcsolatos, hanem kibocsatdsra vonatkozé el6rejelzéseket is taldlunk, azonban
a jelen tanulmany kizarélag az inflacids el6érejelzéseket vizsgalja. A kutatas egyik
lehetséges tovabbfejlesztési irdnya lehetne, ha a becslés sordn a kibocsatasi rés
el6rejelzéseit is felhasznalnank.

Ezenkivil a kamatsimitdsi paraméter is egy szokvanyos kiterjesztésnek szamit.
Historikusan megfigyelt jelenség, hogy a jegybankarok altaldban nem szeretnek
hirtelen nagy kamatddntéseket hozni, ugyanis a kiszamithatatlansag jelentGs tur-
bulenciat okozhat (Sauer és Sturm 2007). Példaul a makrogazdasagi korilmények
vagy a kamatszabdly alapjan hidba kellene egyszerre nagymértékben megemelni
a kamatot, a jegybank jellemzdéen inkdbb kisebb Iépésekben teszi ezt meg a kiszdmit-
hatdsag érdekében. Tehat a kamatoknak van egyfajta ragaddssaga, perzisztencidja,
éppen ezért érdemes lehet kiegésziteni az eredeti reakciéfiiggvényt egy kamatsi-
mitasi paraméterrel, amely az egyik leggyakoribb kiterjesztése a Taylor-szabalynak
(Gorter et al. 2008). Ez technikailag azt jelenti, hogy a modell valamekkora (1) sullyal
huz az el6z6 idGszaki kamat iranyaba, és nem engedi, hogy az szabadon bealljon
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a modell altal indokolt szintre. Amennyiben beépitjik a kamatsimitdsi paramétert
a reakciéfiggvénybe, az eredeti egyenletiink igy valtozik:

i =A%l g+ A=) * [+ T + B+ (m — ) + By * (e — ¥} (4)

Ugyanakkor nem csak a kiszamithatdsag miatt lehet valésaghoz kozelibb a kamat-
simitdsi paraméter hasznalata, ugyanis egy gazdasdagi sokk esetén a jegybanknak
sem tokéletes az informacidhalmaza, és emiatt jellemz&en csak dvatosan valtoztat
a kamatokon, inkdbb kivar, nehogy nagyobb bajt okozzon a valtoztatdssal (Owusu
2020).

A szakirodalom kilénbséget tesz a valds idejli (a dontés pillanataban elérhet6) és
az ex-post (utdlag elérhetd) adatok kozott (Sauer és Sturm 2007). A makrogazdasa-
gi adatok jellemz&en csak valamekkora késéssel valnak elérhetévé: példaul hidba
zarult mar le egy adott negyedév, az arra vonatkozé GDP-adatot jellemz6en csak
1,5-2 hénappal kés6bb ismerhetjiik meg, ezéltal a jegybank sem hasznalhatja fel
a dontésnél a tényadatot. Tovdbba az adatokat id6nként felllvizsgdljak, példaul ko-
rabbi hiba, vagy Ujabb informacid, vagy a szezonalitas miatt. Ezenkivil a statisztikai
hivatalok esetenként fellilvizsgalhatjak a becslési eljarasukat, és ezaltal az adatok
visszamendlegesen modosulhatnak a moédszertani valtds hatdsara. Emlitésre mél-
t6é azonban, hogy ezek az utdlagos mddositasok nem minden esetben jelentenek
szamottevé eltérést a korabbi adatokhoz képest.

A kizardlag valds idejl adatok hasznalata egy tovabbi lehetséges valtoztatds, amely
valdsdgosabbd teheti a Taylor-szabdly becslését. A fenti megfontolasok abba az
irdanyba mutatnak, hogy a jegybank kamatdontésénél az elérhet6 adatsorok nem
feltétleniil egyeznek meg az éppen akkor aktudlis statisztikakkal. gy cél lehet, hogy
a kamatszabaly becslésénél kizardlag olyan (valds idejd) adatok keriiljenek bele
a modellbe, amelyek valdban elérhet6ek voltak a jegybank szamara a dontés id6-
pontjaban (Belke és Klose 2011). Ezzel képesek lehetlink jobban szimulalni az adott
jegybanki dontés korilményeit.

3. A kutatasban hasznalt adatok bemutatasa

A bevezet6ben emlitett megfontoldsok alapjan kilénb6z6 kamatszabalyokat lehet
szamitani az EKB-ra, amelyek alapjan késébb megérthet6vé valik a jegybank 2020-
tol lathatd kamatpolitikaja. A kutatas negyedéves gyakorisagu adatokat hasznal fel,
a vizsgalt id6horizont pedig 1999 masodik negyedévétdl 2022 negyedik negyedévéig
tart, tehat 6sszesen 95 megfigyelés all rendelkezésre.

A szakirodalmi dsszefoglaldban lathattunk érvelést arra, hogy a valds idej(i adatok
hatdsdara a kamatszabaly becslése valdsagosabba valik. Ennek ellenére a kutatasban
csak korlatozottan keril érvényesitésre ez a megkozelités azon feltételezés miatt,
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hogy ez csak minimdlisan véltoztatja meg az értékeket, a gazdasdgi alapfolyamatok
torzitatlanul megjelennek az ex-post adatokban is. Ugyanakkor a kutatas egyik le-
hetséges tovabbfejlesztési iranya, ha a becsléseket kizardlag valds idejd adatokra
készitenénk el, ezaltal megbizhatébbak lehetnek az eredményeink.

e Kibocsdtdsi rés (y, — y¢) — A kibocsatasi rés a tényleges GDP és a potencialis
kibocsatas kozotti kilonbséget mutatja meg szdzalékban kifejezve. Az Eurdpai
Bizottsag egy termelési figgvény segitségével éves frekvencidju becslést készit
az eurozéna potencidlis kibocsatasra, amelyet az AMECO adatbazisaban kozol,
a tényleges GDP mellett (Havik et al. 2014). Az éves gyakorisagu adatokat linearis
interpolacio segitségével egyszerlien lehet negyedéves gyakorisagra valtani, végiil
a két adatsor logaritmusanak kiildnbsége megadja a kibocsatasi rést.

A kutatds azzal a feltételezéssel élt, hogy a t id6szaki kibocsatasi résbél szarmazd
informacidt mar a t idészaki kamatdontésnél felhaszndlhatja a jegybank. Noha
a negyedév végén még nem ismerhetjik az adott negyedévi tényadatokat, a ro-
vidfrekvencias konjunkturdlis mutatdk (példaul beszerzésimenedzser-index) jé
kozelitéssel szolgalhatnak a jegybanknak a GDP alakulasat illet6en.

Infldcids rés (m, — m;) — A negyedéves gyakorisagu, év/év alapu inflacids adatok
az EKB adattarhazabdl (ECB Data Portal®) szarmaznak, amelyek az Eurostat havi
adatain alapulnak. Az EKB eredetileg azt tartotta kivanatosnak, ha az éves inflacio
2 szazalék kozelében alakul, de azt mar nem haladja meg, tehat alulrél kozelité
inflacids cél kerult kitizésre. Ugyanakkor fontos mdédszertani valtas, hogy az EKB
2021. julius 8-t6l mar nem alulrdl kozelité, hanem a 2 szdzalékra szimmetrikus
inflaciot szeretne latni kdzéptdvon (Benigno et al. 2021). A 2021 juliusa el6tti
id&szakra Paloviita és szerz6tdrsai (2021) azt talaltak, hogy az EKB effektiv (de
facto) inflacids célja 1,6 és 1,8 szazalék kozott alakult. A szerz6k eredményeit
alapul véve érdemes lehet 1,7 szazalékra allitani a hipotetikus inflacids célt, majd
a modszertani valtast kdvetben pedig 2 szdzalékra az id6horizont legvégéig. Az igy
kapott idésor azt mutatja meg, hogy az eurozéna tényleges inflacidja az adott
negyedévben hany szazalékponttal tért el a mindenkori inflacids céltdl.

A kibocsatasi réshez hasonldan itt is lehet azzal a feltételezéssel élni, hogy a t
id&szaki inflacids résbdl szarmazo informacidt mar a t id6szaki kamatdontésnél
felhaszndlhatja a jegybank. Noha a jegybank a negyedév végén még nem ismer-
heti a teljes negyedévi tényinflaciét, a masik két hdnap tényadataibdl mar nagy
pontossaggal megbecsilheti azt.

® https://data.ecb.europa.eu/, kordbban ECB adattarhaz (ECB SDW)
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e Infldcids eldrejelzések (E (41| Q¢)) — A kordbbi tanulmanyokbdl jol latszodik,
hogy a kamatszabalyba érdemes el6rejelzéseket hasznalni a redlisabb eredmény
érdekében. Az EKB altaldanos gyakorlata, hogy minden negyedév végén készit ne-
gyedéves lefutdsli makrogazdasagi elérejelzéseket, amelyek szintén a jegybank
adattarhazaban (ECB Data Portal’) érhet6k el. A valtozd pontos felhasznalasat
a fontossaga miatt késébb, a modellspecifikacidk 6sszeallitasanal részletezem.

2. dbra
Az EKB betéti rendelkezésre allas kamatlaba és a kutatasban hasznalt arnyékkamatlab

— Betéti rendelkezésre allas

Arnyékkamatlab
Forrds: FRED, De Rezende és Ristiniemi (2022), Bloomberg

e Arnyékkamatldb (i,) — A kamatszabdly eredményvaltozéjdhoz valamilyen révid
kamatra van sziikség, amelyet az EKB befolyasol. Ugyanakkor itt szembesuliink
azzal, hogy a 2010-es évek masodik felében a zéro alsé korlat jelensége miatt
az EKB iranyadd kamatai alig valtoztak, a jegybank inkdbb nemkonvencionalis
eszkozokkel alakitotta az Gvezet monetaris politikajat. Ezt a torzitast példaul ugy
lehet athidalni, ha nem a valds irdnyadd ratdkat hasznaljuk, hanem egy olyan
szamitott ratat, amely figyelembe veszi az EKB egyéb monetdris politikai [épéseit.
Ehhez De Rezende és Ristiniemi (2022) tanulmanydbdl szarmazé drnyékkamatlabat
hasznaltam fel, amely az 1 havi OIS-ratabdl kerilt szdrmaztatasra. Az arnyékkamat-
lab célja, hogy abban ne csak a jegybank hagyomanyos kamatlépései okozzanak
elmozdulast, hanem az EKB nemkonvencionalis politikaja is leképez&djon. Ezaltal
sokkal realisabb képet kaphatunk a jegybank monetaris politikai iranyultsagardl,
amely modellezési szempontbdl nagy el6ny.

7 https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/MPD
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A szerzGpdros altal készitett rdta 1999 els6 negyedévétdl 2022 masodik negyed-
évéig tart. A kutatds id6horizontjahoz hidnyzoé két utolsé negyedévet az ESTR-ra-
taval (Euro Short Term Rate) potoltam kié, amely a Bloomberg adatbazisabodl szar-
mazik. Az ESTR j6l leirja az eurozdna rovid tavu finanszirozasi korilményeit, illetve
szamitasi maodja alapjan hasonld a De Rezende és Ristiniemi (2022) tanulmanyban
latottakhoz. A 2. dbra mutatja be a tanulmdny altal szdmitott drnyékkamatlab
és a valutadvezet betéti rendelkezésre allas (deposit facility) kamatlaba kozotti
kilonbségét (FRED).

Egyensulyi redlkamatldb (r{) — A kamatszabdlyok tilnyomd tébbségében az
egyensulyi realkamatldbat konstansnak veszik a teljes id6horizonton (ahogy
az eredeti Taylor-szabalyban is). Ugyanakkor tébb tanulmany (példaul Belke
és Klose 2011) is felhivja a figyelmet arra, hogy a redlkamatlab is dinamikusan
valtozhat, ezéltal helytelen azt konstansnak feltételezni. A szerzGparos gyakor-
latat kovetve a Fisher-szabdly alapjan el6retekinté redlkamatldbat kaphatunk,
ha a nominalis kamatlabbdl (ami esetlinkben az arnyékkamatlab) kivonjuk az
egy évre el6re jelzett inflaciot, majd HP-filter® segitségével kinyerjiuk az idGsor
trendjét.

4. Kutatasi eredmények

4.1. Modellspecifikaciok

Az EKB utdbbi években latott monetaris politikdjanak objektiv értékeléséhez olyan
kamatszabalyra van sziikség, amely jol leirja a jegybank m{kodését. Ehhez kiilonbo-
z6 Taylor-tipust modellspecifikacidkat becsiiltem a legkisebb négyzetek mddszerével
(innentdl OLS). A becslés a teljes rendelkezésre allé6 mintat magaba foglalta, azt
feltételezve, hogy az EKB monetaris politikai beallitottsdga nem valtozott 1999 éta.
A kutatas egyik lehetséges tovabbfejlesztési iranya, ha id6ben valtozé egyltthatoju
szabalyt becsiilink meg (lasd példaul: Abaligeti et al. 2018).

8 A shadow rate adatsora 2022 masodik negyedévében megszakad, innent6l kezdve gy aranyositottam az
ESTR napi valtozasait (differencidit), hogy az elemzési horizont végére, 2022. december 31-re a kibdvitett
shadow rate megegyezzen az eredeti ESTR-rel.

° A negyedéves adatokhoz a A = 1600-as sz(irési paraméter javasolt. Megemlitendd, hogy a HP-filter
sajatossagabdl addddan végponti bizonytalansag léphet fel, tehat a minta végén bizonytalan lehet a sz(irés
eredménye. Emellett a HP-filter szamitdsabdl adéddan minden adatpont kiszamitasanal a teljes minta
felhasznaldsra kertl, amely dltal séril a 2.2. alfejezetben emlitett, valds idej(i adatok hasznalatanak elve.
A tanulmany lehetséges tovabbfejlesztési irdnya, hogy olyan szlirési metddust alkalmazzunk, amely kezeli
a végponti bizonytalansagot és kizardlag valos idejli adatokat haszndl fel.
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A modellek 6sszedllitdsanal természetszerlileg felvet6dik a valtozék endogenitdsa-
nak kérdése. Az endogenitds azért jelenhet meg a modellben, mert a jegybankok
altal kozolt el6rejelzések endogén kamatpalya mentén késziilnek, tehat a jegybank
jov6beli dontései varhatdan ugy alakitjak a makrogazdasagi kornyezetet, hogy a val-
tozé a jelzett palyan haladjon az el6rejelzési horizonton, ezéltal a jév6ben varhaté
inflacié fuggvénye a kamatdontéseknek. Tehat ilyen médon a magyardzo valtozdk
nem fliggetlenek, hanem korreldlnak a hibataggal, hiszen nemcsak azok hatnak
a kamatra, hanem a kamatszint is visszahat rajuk, ebben az esetben pedig torzitottak
lehetnek az eredményeink.

Ugyanakkor révidebb tdvon a monetdris transzmisszié sajatossdga miatt ez a hatas
még nem jelenik meg az el6rejelzésekben, ugyanis rovid tdvon a jegybank adottnak,
exogénnek tekintheti a varhatd inflaciot. Romer és Romer (2004) is amellett érvel,
hogy nagyon rovid tadvon (0—2 negyedév) a jegybanki el6rejelzések nem tartalmaz-
nak belsé informacidt a monetdris politika varhaté alakuldsardl, ezért a szerz6k
2 negyedéves inflacids elérejelzést hasznaltak kutatdsukhoz. Ezenkiviil Jarocinski
és Karadi (2020) tanulmanydban is azt lathatjuk, hogy a monetaris politikai sokk
azonnali hatdsa a GDP-re és a GDP-deflatorra gyakorlatilag elhanyagolhaté. Eppen
a minél kisebb endogenitasi torzitas érdekében a modellben magam is a két ne-
gyedévvel kés6bbi (t+2) inflacids elGrejelzést hasznaltam.

Fontos hangsulyozni azonban, hogy a jegybankok el6retekinté miikodése jellem-
z6en hosszabb fél évnél a transzmisszids mechanizmus sajatossagaibdl adéddan,
illetve ahogyan a bevezet6ben is emlitésre keriilt, redlgazdasagi aldozattal jarhat,
ha egy jegybank egy atmeneti arsokkra reagalva modositja a kamatkondicidkat.
Tehat valdsagosabb kamatszabalyt kapndnk, ha hosszabb id6tavu elérejelzéseket
vennénk figyelembe, de ez az imént emlitett endogenitasi probléma miatt nagyobb
odafigyelést igényel.

Osszességében alternativ becslésként érdemes lehet t+4-re vonatkozo el6rejelzések
mellett is megvizsgalni a modell dltal javasolt kamatszintet. Ez olyan id&tav, ahol még
nem tul nagy az endogenitdsbdl eredd torzitds, azonban a jegybank miikodésének
megfeleléen hosszabb id6tavot vesz figyelembe. Ha a két specifikacié hasonld ered-
ményekkel szolgal, akkor az a modell robusztussagat jelzi, hiszen a t+2-es modell
nem mutat érdemi eltérést a hosszabb idGhorizontot hasznalé modellhez képest,
rdadasul igy még a valtozdk exogenitasa is biztosithato, tehat érdemes a t+2-es
modellt hasznalni.
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Az OLS mellett a szakirodalom jellemz&en még instrumentalis valtozé (roviditve: 1V)
modelleket haszndl a kamatszabalyok megbecslésére. Az IV-modellek azért hasz-
nosak, mert a megfelel6 instrumentumok régzitésének koszonhetéen a modellben
Iévé endogenitas kikliszobolhet6 (Baum et al. 2003). Egyrészr6l azoknal a kamatsza-
balyoknal hasznalnak instrumentumokat, melyeknél varakozasokat haszndlnak fel.
Noha a jelen tanulmany altal becsiilt kamatszabaly tartalmaz inflaciés varakozasokat,
a fent emlitett érvek alapjan ez olyan rovid horizontu, hogy az endogenitasi torzitas
csekély. Masrészrél olyan kamatszabalyoknal szokads még instrumentalni, melyeknél
a kamatra gyorsan reagald valtozdk szerepelnek, példaul az arfolyam (Hidi 2006),
de a kutatasban becsiilt kamatszabalyok nem tartalmaznak ilyen valtozdkat. Ezek
alapjan helyénvalé az OLS haszndlata a kamatszabaly megbecsléséhez ilyen spe-
cifikacié mellett. A kutatas egyik lehetséges tovabbfejlesztési iranya, hogy az OLS
mellett IV becslést is alkalmazunk a robusztussag érdekében.

A modellek futtatdsa soran a Newey és West (1987) altal megalkotott és azéta mas
kutatdk altal tobb izben tovabbfejlesztett HAC-sulymatrix kerult felhasznalasra. Ez-
altal a modellben szamolt t-statisztikdk még a hibatag heteroszkedaszticitasa és
autokorrelacidja esetén is robusztusak maradnak. Minderre azért van sziikség, hogy
a magyarazo valtozdk szignifikanciajardl megalapozottan tudjunk dénteni.

A tanulmany két kiilonb6z6 inflacids valtozo relevancidjat teszteli: az adott iddszaki
inflacids rést (amely az eredeti Taylor-szabdlyban is van), illetve a t+2-id&szakra
eldre jelzett inflacios rést™®. A szakirodalmi megfontolasok alapjan tovabba hasznos-
nak tartottam beépiteni a kamatsimitasi paramétert is, amely az eredményvaltozd
t—1-beli értékét magyardzo valtozoként jeleniti meg. Ezaltal 6sszességében négy
specifikaciot vizsgaltam, amelyeket az 1. tdbldzatban foglaltam Gssze.

1. tablazat
A tanulmanyban hasznalt modellspecifikaciok valtozéi

1 - jelen idejii inflacids rés

2 — el6retekintd inflacids rés

a) alapmodellek

al

kibocsatasi rés + realkamatlab +
jelen idejd inflacios rés

a2

kibocsatdasi rés + realkamatlab +
eléretekintd inflacids rés

b) alapmodellek + kamatsimitas

bl
kibocsatasi rés + realkamatlab +
jelen idejl inflacios rés +
kamatsimitas

b2

kibocsatasi rés + realkamatlab +
eléretekintd inflacids rés +
kamatsimitas

10 A fent emlitett t+4-es elGrejelzéseket felhaszndlé modell csak robusztussdg tesztelése miatt kerul futtatasra,

l4sd kés6bb.
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A modellek egyenleteit az aldbbiakban lathatjuk:
al) it:a+ﬁy*(yt_yg)+ﬁr*rt*+ Br1 * (M — mf) + € (5)
a2) ip=a+ ﬁy * (Ve —Yi) + Br *1¢ + B * [E(42|Q) — o] + €0 (6)

Ahogyan a (4) egyenletben |attuk, a kamatsimitasi paraméter beépitésével az ere-
deti modell minden koefficiense az (1 — 1)-szorosara mddosul. Tehat az OLS altal
megbecsilt paraméterek még nem a valtozok tiszta hatdsat mutatjak meg, hanem
mar a kamatsimitassal korrigdlt értéket. Ahhoz, hogy visszakapjuk a tiszta hatast, az
eredeti modell regressziés koefficienseit el kell osztani (1 — 4)-val, aminek hatasara
az egyenletek az aldbbi alakokat veszik fel:

[e4

Br1

b1) it:§+1ﬁ__y/1*(Yt_y;)+1€rl*rt*+§*(ﬂt_ )+ A*iiq e (7)
. a ﬁ *
le=r=+ 50—y +
b2) P 8 , (8)
j* £y +£* [E(mes2|Q) — i) + A% i + €

Ezekben az egyenletekben €; jeloléssel megjelenik a hibatag, amely az exogén mo-
netaris politikai sokkot jel6li. Ez a valtozd hivatott magaba s(iriteni, hogy az adott
idGszaki tényleges kamatszint miért térhet el a modell altal javasolttdl. Emogott
az dllhat, hogy a jegybank dontéshozo testiilete nem egy egyszer(i egyenletként
mikodik, hanem az egyéni vélemények és meglatasok alapjan, amely folyamatosan
vdltozhat. Tovabba a jegybankdrok a dontés sordn nem, vagy nehezen szdmsze-
rsithet6 tényezGket is figyelembe vesznek, amely eltérést okozhat a modelltél.
Emellett a jegybank a m(kddése soran idével megvaltoztathatja a viselkedését,
mas tényezbkre iranyithatja a figyelmét, vagy megvaltoztathatja a valtozdk kozotti
fontossag sulyozasat, ami szintén eltérést okozhat a kamatszintben (Edelberg és
Marshall 1996).

4.2. Regresszids eredmények

A 2. tabldzatban lathatjuk a négy modell regresszids eredményeit. 10 szdzalékos
szignifikanciaszint mellett a legtébb magyardzé valtozo szignifikdnsan magyardzza
az arnyékkamatlab alakulasat 1999 masodik negyedéve és 2022 negyedik negyed-
éve kozott. Az a2 modellben a kibocsatasi rés, a bl modellben pedig az egyensulyi
redlkamatldb koefficiensérél nem lehet egyértelm(ien elutasitani azt az allitast, hogy
az 0 lenne a valdsagban (a tengelymetszeten kivdl).
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Az informacids kritériumok alapjan lathatd, hogy a b jel6lési modellek pontossaga
érdemben meghaladja a kamatsimitdst nem tartalmazé specifikdcidkat. A tablazat-
bél kiszamolhaté t-hanyadosok meglehet6sen magas értékei jelzik, hogy a kamatsi-
mitdsi paraméter rendkiviil szignifikans a kamatszabalyban, érdemes szerepeltetni.
A vizsgalt specifikaciok kozul a b2 modell tudta a legjobb illeszkedést biztositani,
tehat kamatsimitds esetén az el6retekintd inflacids rést érdemes haszndlni model-
lezésre. Ez a modell azt jelzi a mult alapjan, hogy amennyiben az EKB 1 szazalék-
pontos negativ inflacids rést jelzett elére a két negyedévvel késGbbi idGszakra, akkor
ceteris paribus az EKB |épésének hatasara jellemz&en 78 bazisponttal mérsékl6dott
az arnyékkamatlab.

Az igy kapott eredmények eltérnek az EKB-ra kordabban becsilt kamatszabalyoktdl.
Belke és Klose (2011) a modelljiket kamatsimitdsi paraméterrel kiegészitve 0,83-
as kamatperzisztenciat és 0,6-es inflacios koefficienst kaptak. Az eredeti inflacids
tagot a 6 havi inflacids el6rejelzésre kicserélve a kutatok érdemben magasabb,
1,83-es paramétert becsiiltek, mikdzben a kamatsimitasi egyutthatd 0,61 lett. Sauer
és Sturm (2007) azt taldltdk, hogy ha a Taylor-szabdlyt kiegészitik a kamatsimitasi
paraméterrel, akkor az inflacids koefficiens nem kiilonbozik szignifikdnsan 0-tél 1991
januarja és 2003 oktébere kozott. Viszont a 12 havi el6rejelzésekkel kiegészitve mar
szignifikans valtozokat kaptak: 1,85 az inflacids paraméter és 0,87 a kamatsimitasi
paraméter. Owusu (2020) az eurozéna 2003 és 2018 kozotti id6szakara készitett
becslést: a kamatsimitasi paramétert és a 3 havi inflacids elérejelzést tartalmazd
modelliik 1,1-es inflacids egyltthatét és rendkiviil magas, 0,98-os kamatsimitasi
paramétert becsilt. Ehhez hasonlé eredményeket kapott Gorter és szerzétdrsai
(2008) is: becslésiik szerint a kamatsimitasi paraméter szintén magas, 0,98 értékd
1997 januarja és 2006 decembere kozott, az elbre jelzett inflaciés paraméterre
pedig 1,35 volt.

Megemlitend8, hogy a b jel6lésii modellekben megjelent a multikollinearitas.
Ez abbdl adddik, hogy az egyensulyi redlkamatlab, illetve az eredményvaltozo elsé
késleltetettje korreldl egymadssal, egymadst is magyardzzak. A jelenség egyutt jar
azzal, hogy a valtozok hatdsa 6sszekeveredik, ami a nagyobb varianciaban, nagyobb
bizonytalansagban csapddik le. Azonban mivel a VIF-mutatdk (csak kevéssel, de)
10 alatt maradtak, nem sziikséges kezelni a jelenséget (lasd a 3. tdbldzatot a Mel-
lékletben).
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2. tablazat
A kiilonb6z6 modellspecifikaciok regressziés eredményei
al a2 b1 b2 b2”
(5) egyenlet | (6) egyenlet | (7) egyenlet | (8) egyenlet (8) egyenlet
1999Q2-2022Q4 1999Q2-2019Q4
1,5954 *** | 1,0204 *** | 0,2719 ** 0,0237 -0,0695
EengEIVmEtszet (0,1266) (0,1475) (0,1244) (0,0922) (0,1382)
- - 1,4453 0,1242 -0,3000
0,0974 * 0,0835 0,0808 ** | 0,0666 ** 0,0859 ***
EiybOCSétéSi (5 (0,0586) | -0,0580 | (0,0358) | (0,0305) (0,0298)
- - 0,4296 0,3490 0,3709
0,9824 *** | 0,9976 *** 0,1258 0,1411 * 0,1580 **
Efyensmyi L ETUERELD (0,0624) | (0,0653) | (0,0768) | (0,0761) (0,0706)
- - 0,6691 0,7392 0,6824
0,2733 *** 0,0942 ***
JBiIfn idejli inflacios rés (0,0515) _ (0,0269) _ _
- 0,5007
0,3492 *** 0,1498 *** 0,2429 **
Elzretekintc’i inflacids rés _ (0,0655) B (0,0362) (0,1023)
_ 0,7847 1,0490
0,8119 *** | 0,8091 *** 0,7685 ***
I;\amatsiml'tési paraméter _ _ (0,0822) (0,0786) (0,0721)
Megfigyelések 95 95 95 95 83
Globalis F-teszt 102,17 *** | 98,48 *** | 484 78 *** | £31,35 *** 613,11 ***
Korrigalt R? 90,42% 90,17% 97,54% 97,79% 97,94%
BIC 185,89 188,37 60,39 49,93 38,68
HQIC 179,80 182,28 52,78 42,32 31,45

Megjegyzés: A tabldzatban az (5)—(8) egyenletek regresszids outputja ldthaté. Mindegyik becslés OLS
segitségével késziilt, az eredményvdltozé minden esetben a De Rezende és Ristiniemi (2022) tanulmdny-
ban szamolt, EKB-ra vonatkozo drnyékkamatlab. A magyardzo vdltozékhoz tartozo felsé érték minden
esetben a vdltozo nyers regresszios koefficiense, mellette a csillag jeldli a valtozo szignifikancidjat (* 10
szdzalékon szignifikdns, ** 5 szdzalékon szignifikdns és *** 1 szdzalékon szignifikdns), a k6zépsd értéknél
a zdréjelben a HAC-matrix segitségével szamolt standard hibdk lathatdk, végiil az alsé, délten szedett
érték a kamatsimitdssal korrigdlt regresszios koefficiens (Idsd a (7) és (8) egyenleteket). Ez utobbi csak
a b jelolésii modelleknél értelmezhets, de a kamatsimitdsi paraméter sordban természetesen nem.
A globdlis F-teszt sorban a probafiiggvény-érték és — a kordbban emlitett jel6lést haszndlva — a teszt
szignifikancidja van feltiintetve.
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Kovetkez6 [épésként 6sszehasonlitom az EKB tényleges monetdris politikdjat a mo-
dell altal indokolt szinttel. Ebben az esetben a becslilt kamatszabdlyra tekinthetiink
ugy, mint az EKB kozel 25 éves multja alapjan a szokdsos jegybanki viselkedésre,
amely magdba foglalja, hogy a jegybank a kilonbo6z6 sokkokra altaldban hogyan
reagal. A tényleges kamattal vald 6sszevetés segitségével kiértékelhetjik, hogy az
EKB az utdbbi inflacids id6szakban mennyire tért el a sajat historikus, standard visel-
kedésétdl. Enhez a b2 modell eredményeit hasznaltam fel, ugyanis a teljes id6szak
alatt ez a specifikacioé biztositotta a legjobb illeszkedést, tehat ez a modell képes
a legjobban leirni az EKB déntéshozatali mikodését.

A tényleges és az elméleti kamatszint 6sszehasonlitasara pszeudo — mintan kivali
— becslést alkalmaztam. Ez az eljaras azt foglalja magaban, hogy hidba allna rendel-
kezésre egy hosszabb minta, a paraméterbecsléseket egy ennél valamelyest rovi-
debb idGszakra végezziik el. Majd a paraméterbecsléshez nem felhasznalt id6szakra
tovabb vezetjiik a modellt, és elérejelzést készitlink, ahol megvizsgdlhatjuk a modell
viselkedését. A kamatszabalyok kontextusaban azért elény0s az eljards, mert a mo-
dell igy nem haszndl fel adatokat a jov6bdél, ezaltal a kinyert adatsor kdzvetlenil
Osszevethet6 a valds adatokkal.

A fentiek szerint a b2 modellt Ujrabecsiiltem az 1999 masodik negyedévétél a 2019
negyedik negyedévéig terjedd idSszakra (83 megfigyelés). gy tehat a pszeudo-els-
rejelzésre hasznalt id6horizont a 2020-t6l 2022 végéig terjed6 id6szak (12 meg-
figyelés). A minta szétvalasztdsa azzal indokolhaté ebben a pontban, hogy 2020
el6tt még sem a koronavirus-jarvanynak, sem az ellatasi lancok nehézségeinek,
sem a drasztikus energiadaremelkedésnek nem volt nyoma az eurodvezetben. Ezaltal
egy j6 benchmarkot kaphatunk arrdl, hogy a jegybank milyen viselkedést folytatott
az utébbi negyedévek turbulencidi el6tt. Az Gjrabecsléshez az el6z6 futtatdsokhoz
hasonldan az OLS-becslést haszndltam, amelyben a standard hibak ismét a HAC-suly-
matrixszal vannak sulyozva. Amennyiben megnézziik a révidebb mintan becsiilt
kamatszabaly regresszids eredményeit a 2. tabldzat utolsé oszlopaban, azt lathatjuk,
hogy az ugyanugy szignifikans. Ez arra lehet bizonyiték, hogy az inflacids el6rejelzé-
sek nemcsak az utébbi negyedévek rendkivili inflaciés nyomdasaban valtak fontossa,
hanem azonkivil is fundamentalis szerepet toltenek be az EKB kamatpolitikdjaban.

Robusztussag-vizsgdlat érdekében a kordbban emlitett megfontoldsok alapjan t+4-es
inflacios el6rejelzésekkel is futtattam a b2” modellt, és ugyanugy elvégeztem a psze-
udo-elérejelzést. Az igy kapott értékek alapjaiban megegyeznek az eredeti regresszi-
0s eredményekkel, a tendencia véltozatlanul latszédik. A valtozék ugyanugy szignifi-
kdnsak maradtak az alternativ modellben (a tengelymetszet ismét nem szignifikans).
A szignifikans valtozok korében egyedil a megvéltoztatott inflacids paraméter koeffi-
ciensében lathatunk érdemi elmozduldst: amig a fél év mulva varhatd inflacios rés
egységnyi kinyilasara az EKB jellemz6en 105 bazispontos kamatmddositdssal reagalt
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a multban, addig egy éves id6tdvon ugyanilyen elmozduldsra a kamatkondiciok jel-
lemz8en 184 bazisponttal mddosultak. A magasabb inflacids egyltthatd varhatd
volt, tekintve, hogy az egy év mulva vart inflacid megugrasa az inflacids kornyezet
komolyabb és tartdsabb megvaltozasara utal, mintha ez fél éves id6tdvon torténik,
igy az erre vald jegybanki reakcid is erGteljesebb lehet. A korabbi érvelés szerint,
mivel az eredeti és az alternativ modell hasonlé eredményekkel szolgdl, az eredeti
modell eredményei is megbizhatdak, folytathaté az elemzés (az alternativ modell
eredményeit a Mellékletben a 4. tabldzat és a 7. dbra mutatja).

3. dbra

A b2” modell altal becsiilt és a tényleges arnyékkamatlab alakulasa
5,00 T
3,75 1
2,50 1
1,25 1

0,00

=il235 q

= Tényleges
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Megjegyzés: A regresszios eredmények a 2. tabldzat b2” modelljébél szarmaznak. 2020 elsé negyedéveé-
t6l kezddédben pszeudo-elbrejelzést alkalmaztam az 1999 mdsodik negyedévétél 2019 negyedik negyed-
évéig elérhetd adatok alapjdn. A sziirkével szinezett tartomdny az elGrejelzés 95 szdzalékos konfidencia-
intervallumat jeléli.

A pszeudo-el6rejelzés (3. dbra) és az igy kapott reziduumok (4. dbra) alakuldsa tobb
dologra hivja fel a figyelmiinket. A kamatszabaly 2020 elejét6l, a koronavirus-jarvany
idején jelentGsen lazabb monetaris kondicidkat jelzett, mint amilyet az EKB tényle-
gesen megvaldsitott. Erdemes megjegyezni, hogy a koronavirus-jarvanyba belépve
mind a tényleges rata, mind a szamitott arnyékkamatlab mar negativ tartomdanyban
volt (2. dbra). Ezenkivil az EKB a jarvanyra reagalva a meglévé hagyomanyos eszkdz-
vasarlasi programja mellett (APP) nagyszabasu pandémias eszkozvasarlasi programot
is inditott (PEPP) a monetaris kondicidk tovabbi lazitdsa érdekében (Blot et al. 2020).

A gazdasag helyredllasdval parhuzamosan az elméleti kamatszabdly fokozatos
szigoritdst javasolt. A jarvanyhulldmok utdn a gazdasag helyredlldsaval fokoza-
tosan zarédott a negativ kibocsatasi rés az eurozéndban, ezzel parhuzamosan
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a keresleti-kindlati surlédasok kiélez6désével emelkedni kezdett az inflacié. A modell
el6szor 2021 masodik negyedévében jelzett szigorubb kondicidkat az akkori drnyék-
kamatlabhoz képest, és ekkortdl kezdve az elérejelzési horizont végéig magasabb
szintet javasolt, mint ami ténylegesen megvaldsult. A kamatszabaly implicit médon
azt jelzi, hogy ha a multban a fél évvel késébbi el6rejelzések ilyen tipusi megugrdsat
tapasztalta az EKB, akkor jellemz&en kamatemeléssel vdlaszolt, azonban ez most
késébb tortént meg.

Az EKB az elméleti szinthez képest kés6bb kezdett szigoritani, de 2022 végére a két
rata csaknem megegyezett. A modellel szemben a tényleges darnyékkamatlab 2022
elsé negyedévében kezdett emelkedni, tehat harom negyedévvel késébb, ugyanis
a jegybank ekkor jelentette be az eszkdzvasarlasi programjainak szlkitését. Az elsé
tényleges kamatemelést 2022 juliusaban hozta meg a frankfurti testilet, tehat egy
késdbbi reakciot lathatunk a historikus gyakorlathoz képest, azonban az elemzési
horizont legvégére, 2022 negyedik negyedévére a tényleges kamatlab szinte elérte
az elméleti ratat. Tehadt — noha a modell hamarabb jelzett kamatemelést a multbeli
viselkedés alapjan — 2022 végére az er6teljes szigoritdsnak kbszonhetéen az EKB
elérte azt a szintet, amely megegyezett a sajat historikus viselkedésével.

4. dbra
A b2” modell altal becsiilt és a tényleges arnyékkamatlab kozotti eltérések

Szazalékpont

1,00

Megjegyzés: A regresszios reziduumok a 2. tabldzat b2” modelljébdl szarmaznak. A pszeudo-elGrejelzés
iddszaka 2020 elsé negyedévétdl kezdddik (sziirke sdav). Amennyiben az érték pozitiv (negativ), ugy
a modell dltal becsiilt rata magasabb (alacsonyabb) a tényleges értéknél.

4.3. Az EKB lépéseinek lehetséges magyarazata

A kamatszabdly azt jelezte elméleti szinten, hogy a makrogazdasagi kdrnyezet ilyen
jellegli valtozasara a multban az EKB hamarabb emelt kamatot a megvaldsult |é-
pésekhez viszonyitva. A tanulmany végén érdemes megvizsgalni, hogy vajon mi-
ért donthetett az EKB a késGbbi beavatkozds mellett. Az elGrejelzések pontossaga,
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a bizonytalan gazdasagi kdrnyezet vagy az inflacids varakozasok alakuldsa egyéb
tényez6k mellett mind magyardzattal szolgalhatnak a jegybank viselkedésére.

Az inflacié dtmenetiségérdl valod vélekedés egy lehetséges magyardzat a jegybank
[épéseire. A jegybank a dontéseinél sokdig azt képviselte, hogy révid tavon hidba
latszodik az inflacié emelkedése, szakért6ik meglatasa szerint ez atmeneti jelenség,
ezért nem sziikséges a monetaris politikai beavatkozas. Ez a gondolat jellemezte
a Fed vagy a Bank of England indoklasat is. Ezaltal az EKB a hosszabb tavu el6-
rejelzéseiben (amire elsédlegesen alapozza a monetaris politikai dontéseit) nem
jelent meg a megemelkedett inflacids kornyezet. Ez pedig magyarazattal szolgdlhat

arra, hogy a historikus viselkedéséhez képest miért lathattunk késébbi reakcidt
a jegybanktdl.

5. dbra
Az EKB el6rejelzési hibai a t+2 id6szaki inflaciora vonatkozéan

Szazalékpont
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Megjegyzés: Az dbra azt mutatja meg, hogy az EKB a t+2 id6szaki infldciora vonatkozéan mekkora eld-
rejelzési hibdt vétett. Amennyiben az érték pozitiv (negativ), ugy a t+2 id6szaki tényadat végiil magasab-
ban (alacsonyabban) alakult az EKB el6rejelzéséhez viszonyitva, igy a jegybank alulbecsiilte (feliilbecsdil-
te) az infldciot.

Forrds: Data Portal

Az utdbbi id6szakban az inflacids elérejelzések sokat veszitettek a pontossagukbdl,
ez pedig az eurozéna kamatpadlydjat is befolyasolhatta. Az Gjabb, nem vart sokkok
hatdsara az inflacié a vartnal tovabb emelkedett, a helyzet normalizédlédasa pedig
tovabb hidzddott. A tanulmanyban szerepl6 t+2-re vonatkozo inflacids el6rejelzés
hibaja szinte a teljes vizsgdlt id6szakban 0 koril ingadozott, kozel allandd szérds-
sal, azonban 2021-t6l kezd6d6en kordbban nem latott médon csokkent a jegybank
el6rejelzési pontossaga (5. dbra). Az alulbecslilt inflacids pélya is magyarazat lehet
arra, hogy az EKB miért |épett kés6bb a historikus viselkedéséhez képest.

A csokkent el6rejelz6i pontossag elsédlegesen a bizonytalan makrogazdasagi kor-
nyezetbdl szdrmazhat. A kdzponti bankok nem voltak egyszerl helyzetben, mert
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a 2020-as években keveredtek a keresleti és kinalati tényez6k, igy nem volt magatdl
értet6dd, hogy milyen jegybanki fellépés lenne célszer(, ugyanis a tul szigord mo-
netaris politikai [épések konnyen megakaszthattak volna a gazdasag helyreallasat.
Ezenkivil a tanulmany elemzési horizontjaban éget6 kérdés volt az is, hogy vajon
hogyan alakul a koronavirus-jarvany, lesznek-e tovabbi hulldmok; ezen folyamatok
beépitése az el6rejelzésekbe és a dontésekbe Uj kihivast jelentett. Raadasképpen
a 2022 februdrjaban kirobbant orosz-ukran fegyveres konfliktus tovabb fokozta
a makrogazdasagi kornyezet bizonytalansagat. Mindezek hatasara nem csak az
EKB, hanem mas jegybankok elérejelzései sem bizonyultak olyan pontosnak, mint
korabban. Osszességében a bizonytalan gazdasagi kérnyezet is magyarazhatja az
EKB kés6bbi fellépését a korabbi gyakorlatahoz képest.

6. dbra
Az eurodvezet fogyasztdinak hosszu tavu (3 éves) inflaciés varakozasanak alakulasa
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Forrds: ECB Consumer Expectations Survey

Az inflaciés varakozasok alakuldsa is magyarazattal szolgalhat a jegybank viselke-
désére. Az eurozdna fogyasztdinak hosszu tavra sz616 inflacids varakozasanak me-
dianja sokaig stabilan a cél korilt alakult, azonban 2022 marciusaban jelent&sen
megemelkedett (6. dbra). A kamatszabaly el6sz6r 2021 masodik negyedévében
jelzett magasabb kamatszintet a tényleges ratanal, ekkor a medianra vonatkozé
vdarakozasok még 2 szazalék koriil alakultak. Ezzel szemben a valésagban az EKB 2022
juliusdban dontott az els6 kamatemelésrdl, ekkor a varakozasok medidnja csaknem
3 szazalékra emelkedett. Az a tény, hogy a fogyasztdi inflacios varakozasok sokaig
horgonyzottak maradtak, szintén magyardzat lehet arra, hogy az EKB a historikus
viselkedéséhez képest miért [épett kés6bb.
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A Fed hamarabb kezdett szigoritasba, mint az EKB, az eltéré id6zités azonban egye-
bek mellett indokolhaté az eltéré makrogazdasagi kornyezettel. Noha mindkét jegy-
bank hangsulyozta az inflacié dtmenetiségét, a Fedhez képest az EKB tobb szempont-
bdl is kés6bb szigoritott. Amig a Fed 2022 marciusdban zarta le az eszkdzvasarlasi
programjait és ekkor kezdte el a kamatemelési ciklusat is, addig az EKB 2022 ju-
niusaban fejezte be a mérlegének bévitését, a kamatok emelése pedig juliusban
kezd6dott. A mennyiségi szigoritds az USA-ban 2022 juiniusaban kezd6dott, az euro-
Ovezetben viszont csak 2023 marciusaban. Ugyanakkor hangsulyoznunk kell, hogy az
eltéré makrogazdasagi kornyezet eltérd jegybanki reakciot is indokol. A nagyszabasu
kormdnyzati programnak koszonhet6en az USA gyorsabban labalt ki a valsagbal,
rdaddsul az ovezeti tagallamok helyredlldsa heterogén mddon zajlott. Ezenkiviil az
eurozéna egyes tagallamainak inflacidi kozott nagyon jelentds kiilonbség volt, ami
szintén indokolhatja a lassabb, de megfontoltabb dontéshozatalt. Mindez szintén
nehezitette az EKB helyzetét. Ezenkivil a 2022 elején kitort orosz-ukrdn haboru is
jobban érintette Eurépat, mint az Egyesiilt Allamokat. igy, dsszességében véve, nem
megleps a Fed és az EKB kozott eltérd id6zités.

5. Osszefoglalas és kovetkeztetés

A tanulmdny azt a kérdéskort jarta korbe, hogy az EKB monetaris politikaja hogyan
reagalt a 2020-as évek inflaciés nyomdsdra. A kutatas soran arra kérdeztem ra, hogy
ldtszddik-e arra bizonyiték, hogy az EKB a kordbbi gyakorlatdhoz képest késébb
kezdte el a monetdris kondicidk szigoritdsdt. Az objektiv vizsgdlathoz a szakirodalom
altal gyakran alkalmazott kamatszabdlyt haszndltam, amely a jegybankok altaldnos
viselkedésének leirdsaval j6 benchmarkként szolgdl a tényleges monetdris politika
kiértékelésekor.

A szakirodalmi gyljtés segitségével els6ként réviden betekintést nyerhettiink
a Taylor-szabaly eredetébe, jelentésébe, valamint tovabbfejlesztésének lehet6sé-
geibe. Ezt kdvetSen bemutatdsra keriiltek a kutatashoz hasznalt valtozok és a vellik
végzett mliveletek. Az igy nyert adatbazist felhasznélva a szakirodalom alapjan ki-
16nb6z6 specifikaciokat allitottam 6ssze, és OLS segitségével megvizsgdltam, hogy
mennyire illeszkednek az adatokra. Az eredmények szerint a legjobb illeszkedést
akkor érhetjik el, ha az egyenlet tartalmazza a kamatsimitdsi paramétert, és a valds
idejli inflacids tag helyett el6rejelzést hasznalunk.

Ezt kbvetben pszeudo — mintan kivili — elérejelzést végeztem annak vizsgalatara,
hogy a modell a tanulmany fékuszat jelenté 2020-2022-es évek adataira reagdlva
milyen elméleti kamatszintet javasol. Az eredmények azt mutatjik, hogy az EKB
a korabbi gyakorlatahoz viszonyitva kés6bb reagalt. A modell 2021 masodik ne-
gyedévétdl kezdve folyamatosan szigorubb kondicidkat javasolt, mikdzben a valo-
sagban a monetaris politika 2022 els6 negyedévétdl kezdett szigorodni, ami harom
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negyedéves kilonbséget jelent. 2022 masodik felétél azonban az EKB hatarozott
Iépéseket tett az inflacid megfékezésére, ezdltal 2022 végére a tényleges kamatlab
mar elérte azt a szintet, amely 6sszhangban volt a jegybank historikus gyakorlataval.
Megallapithatd, hogy az el6rejelzések bizonytalansaga, a kedvez6étlen gazdasagi
koérnyezet, a jelentds inflacids kilonbségek az eurozdna tagallamai kozott és ennek
megfelelen az inflacids vdrakozasok eltérd alakuldsa, vagy a koronavirus-jarvany
miatti visszaeséshdl valé kildbalas eltéré kezelése az egyes orszagokban mind ma-
gyarazhatjak az EKB késGbbi dontését egyéb tényez6k mellett.

A kutatdsnak szamos lehetséges tovabbfejlesztési irdnya lehet. llyen példaul, ha
a becslés sordn a kibocsatasi rés el6rejelzéseit is felhasznaljuk. Tovabbi lehetséges
tovabbfejlesztési irdny, ha a becsléseket kizardlag valds idejl adatokra épitjik, ami
altal a valésaghoz kozelibbek lehetnek az eredmények. Alkalmazhatnank olyan szG-
rési metddust is, amely kezeli a végponti bizonytalansagot és kizardlag valés idejd
adatokat hasznal fel. Egy masik lehetséges irany az, ha id6ben valtozd egyitthatéju
szabdlyt becsiliink meg. A kutatds lehetséges tovabbfejlesztési irdnya tovabba az
is, ha az OLS mellett IV-becslést is alkalmazunk a robusztussag érdekében.
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Melléklet

al a2) bl b2 b2”
(5) egyenlet | (6) egyenlet | (7) egyenlet | (8) egyenlet (8) egyenlet
1999Q2-2022Q4 1999Q2-2019Q4

E'bmsatas' res 1,724 1,809 1,728 1,813 1,710

y
Egyensu'y' redlkamatlib 1,575 1,622 9,679 9,187 7,383

T
Jelen idej(i inflacids rés 1,155 _ 1,483 _ B

B'rtl
El6retekintd inflacids rés _ 1214 _ 1,445 1,583
BT[Z

I;\amat5|m|ta5| paraméter _ _ 9,634 8,932 8,018

Megjegyzés: A szamok azt jelzik, hogy az adott magyardzé vdltozo variancidja hdnyszorosdra emelke-
dett amiatt, hogy az adott regresszion beliil a magyardzé vdltozék egymdst is magyardzzdk. A VIF-mu-
tato 5 alatti értéke esetén a multikollinearitds nem jelent problémdt a modellben, 5 és 10 kézétti értéke
mdr figyelmet igényel, de a modell stabil marad, 10 feletti VIF-mutaté esetén mdr kezelni kell a multi-

kollinearitds jelenségét.

Szazalékpont
1,00 1

0,75 -
0,50 -
0,25 -
0,00 -
-0,25 {--
—0,50 -

-0,75 A

2019
2021
2023

Megjegyzés: A regresszios reziduumok a 4. tabldzat mdsodik oszlopdbdl szarmaznak. A pszeudo-elére-
jelzés idészaka 2020 elsé negyedévétdl kezdddik (sziirke sdv). Amennyiben az érték pozitiv (negativ), ugy
a modell dltal becsiilt rata magasabb (alacsonyabb) a tényleges értéknél. Vesd dssze: 4. dbra.
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4. tablazat
Robusztussagvizsgalat

bz” bz”
t+2 elérejelzésekkel t+4 el6rejelzésekkel
1999Q2-2019Q4 1999Q2-2019Q4
—0,0695 —-0,3589
';engelymetszet (0,1382) (~0,2180)
—-0,3000 —-1,4391
0,0859 *** 0,0883 ***
Iélbocsatam rés (0,0298) (0,0312)
y
0,3709 0,3540
0,1580 ** 0,1798 **
Egyensulyi redlkamatlab
8 (0,0706) (0,0723)
T
0,6824 0,7209
0,2429 ** 0,4601 ***
El6retekintd inflacids rés (0,1023) (0,1682)
BT[Z
1,0490 1,8448
0,7685 *** 0,7506 ***
Kamatsimitdsi paraméter
]\ (0,0721) (0,0800)
Megfigyelések 83 83
Globalis F-teszt 613,11 *** 667,46 ***
Korrigélt R? 97,94% 97,86%
BIC 38,68 41,79
HQIC 31,45 34,55

Megjegyzés: A tdbldzatban az eredeti, t+2-es eldrejelzést felhaszndlo, illetve az alternativ, t+4-es el6re-
jelzést felhaszndlo modellek regresszios outputja lathatd. Mindkét becslés OLS segitségével késziilt, az
eredményvdltozé mindkét esetben a De Rezende és Ristiniemi (2022) tanulmdnyban szémolt, EKB-ra
vonatkozo drnyékkamatldb. A magyardzo vdltozokhoz tartozo felsé érték minden esetben a vdltozo
nyers regresszios koefficiense, mellette a csillag jeléli a vdltozo szignifikancidjat (* 10 szdzalékon szig-
nifikdans, ** 5 szdzalékon szignifikdns és *** 1 szdzalékon szignifikdns), a kézépsé értéknél a zdardjelben
a HAC-mdtrix segitségével szamolt standard hibdk Idthatéak, végil az alsé, délten szedett érték
a kamatsimitdssal korrigdlt regresszios koefficiens. A globdlis F-teszt sorban a probafiiggvényérték és
—a kordabban emlitett jel6lést haszndlva — a teszt szignifikancidja van feltiintetve.
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A pénzmennyiség-novekedés és az inflacio ko-
zotti kapcsolat elemzése wavelet-koherenciaval*

Simon Péter

Arrdl, hogy a pénzmennyiség névekedése és az infldcié k6z6tt van-e stabil, hosszu
tavu kapcsolat, a kiilonb6z6 pénzelméletek mentén mds-mds kévetkeztetések vonha-
tok le. Empirikus elemzésében a szerzd a hazai M2 pénzaggregdtum névekedése és
az infldcid kézétti wavelet-koherencidt vizsgdlja. Az eredmények alapjdn hazdnkban
nem fedezhetd fel robusztus, hosszu tdvu kapcsolat a két vdltozd kézétt. A pénz-
mennyiség-névekedés és az infldcid kézétti koherencia a 2000-es évek kdzepe és
a 2010-es évek eleje kbzotti idGszakban a forintdrfolyam mozgdsdt kisziirve eltiinik.
Ez empirikusan is aldtdmasztja azt a feltételezést, hogy a monetdris politika nem
a pénzmennyiséqg alakitdsdn keresztiil hat az infldciora.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: C10, E31, E40

Kulcsszavak: inflacid, pénzmennyiség, kamatok, wavelet-transzformacié
1. Bevezetés

A monetaris politika hatdsmechanizmusat vizsgalva Ujra meg Ujra felvetédik a kér-
dés, hogy a pénzmennyiség és az inflacié alakuldsa kozott van-e egyértelmd, sta-
bil kapcsolat. Ennek értékelése nem egyszer( feladat: a kiillonb6z6 pénzelméletek
mentén mas-mas kovetkeztetések vonhatdk le arra vonatkozdan, hogy létezik-e,
valamint hogy milyen erds, illetve mennyire valtozékony id6ben ez a kapcsolat.

A mennyiségi pénzelmélet szerint a pénzmennyiség-novekedés és az inflacio kozott
linearis a kapcsolat, igy elGbbi emelkedése ceteris paribus az utdbbi emelkedését
okozza. Mas pénzelméleti modellekben azonban a pénzmennyiség névekedése és
az inflacid kozott kozel sem egyértelm(i az 6sszefliggés: a modern monetaris mak-
rookondmia (Modern Monetary Theory) és a post-keynesianizmus képviseldi szerint
példaul a pénzmennyiség ndvekedése és az inflacid kdzott nincs egyszerd, linearis
kapcsolat (Mitchell et al. 2019). A nemlinearitas olyankor szembeo6tl6 igazan, ha
a gazdasagban magas a dollarizacid, mert ilyenkor a pénzmennyiség novekedése

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Simon Péter: Magyar Nemzeti Bank, elemz6. E-mail: simonp@mnb.hu
A magyar nyelv(i kézirat elsé valtozata 2023. szeptember 14-én érkezett szerkesztGségilinkbe.

DO!I: https://doi.org/10.25201/HSZ.22.4.58
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nagymértékd inflacidohoz vezethet (Levy Yeyati 2006), és jelentGs kihivasok elé allitja
a monetaris politikat (Alvarez-Plata — Garcia-Herrero 2008).

Az empirikus vizsgalatok sem igazoljak egyértelm(ien az inflacié és a pénzmennyi-
ség novekedése kozotti kapcsolatot. McCallum — Nelson (2010) elemzése alapjan
a G7-orszdgok makroadatai aldtamasztjdk a mennyiségi pénzelmélet modelljének
kovetkeztetéseit. A két valtozd kozotti kapcsolat az 1980-as évek kozepétdl jelen-
t6sen gyengllt, valamint jelentds orszagok kozotti heterogenitast mutat fejlettségtdl
fliggben (Gertler — Hofmann 2018). A jobban liberalizalt pénzigyi rendszerekkel
rendelkez6 és az alacsony inflaciéd mellett m(ikodd gazdasagokban az 6sszefliggés
gyengébb (Estrella — Mishkin 1997; De Grauwe — Polan 2005; Teles et al. 2016;
Benati 2009). A jelenlegi, kinalati sokkok dltal jellemzett vildggazdasagi kornyezetben
a két valtozd kozotti osszefliggést a kindlati faktorok alakulasa is torzithatja azaltal,
hogy az inflacié tartésan magasan ragad (Fornaro — Wolf 2023).

Ugyanakkor a kérdés a jegybankok szamadra gyakorlati jelent6séggel is bir, mivel
szamos jegybank a kamatok alakitdsa mellett eszkdzvasarlasi, vagy -eladasi progra-
mokat is kivitelez. Amennyiben a pénzmennyiség novekedése inflaciot okoz, a jegy-
bank eszkozvasarlasokkal inflaciot tud elSidézni, eszkozeladasokkal pedig az inflacid
leszoritdsdhoz tud hozzajarulni. Ugyanakkor az elemzések azt mutatjdk, hogy az
elmult évtizedben a globalisan meghatdrozd jegybankok eszkdzvasarlasi program-
jainak nem volt egyértelm( inflacids hatdsa, a pénzmennyiség jelentds novekedése
ellenére sem (Borio — Zabai 2018; Csiki 2022). Az Uj-keynesi szemléletli monetaris
politikai modellekben — amilyen példaul a Magyar Nemzeti Bank (MNB) monetaris
politikai alapmodellje is (Békési et al. 2016) — a pénzmennyiség novekedése nem
jelenik meg, illetve nem befolyasolja a realvaltozdok egyensulyi helyzetét.

Az empirikus elemzés azt vizsgdlja, hogy Magyarorszagon milyen erés a kapcsolat
a pénzmennyiség novekedése és az inflacid kozott. A két valtozo kozotti kapcso-
latot — tudomdasom szerint hazai alkalmazdsban els6ként — a wavelet-koherencia
segitségével tartam fel, ami lehetévé tette a kapcsolat idébeli alakuldsanak nyomon
kovetését, mikozben az id6sorok kiilénb6z6 frekvenciakomponenseinek valtozasat is
képes leirni. A két valtozd kozotti kapcsolat id6beli valtozékonysaga mellett szamos
tanulmany érvel (Hofmann 2006; Gertler — Hofmann 2018; Berger et al. 2023), az
idébeliség és a frekvencia egylttes nyomon kdvetése pedig lehetévé teszi azt, hogy
altalanos, nemstacionarius idésorokat vizsgdljunk, és a kiilonb6z6 frekvenciatarto-
manyokban is feltarjuk a kapcsolat szorossagat a két valtozé kozoétt (Hajnal et al.
2023). A wavelet-dekompozicids eljaras emellett lehet6évé teszi a vezet6—kovets
viszony vizsgalatat is.
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A wavelet-dekompozicié 1ényege, hogy egy id&sort korlatozott hosszusagu fligg-
vények (,,hulldmocskak”, azaz waveletek) 6sszegével kozelit minden id6pontban.
A waveletek kiilonb6z6 mértékben vannak eltolva és 6sszenyomva, ebbél fakaddan
képesek az id6sor kilonboz6 frekvencidju komponenseit jol leirni. A tanulmanyban
kdzponti mutaté a wavelet-koherencia, ami a korrelacié analdgidjara azt mutat-
ja meg, hogy két valtozé koézott adott idépont és frekvencia mellett milyen er6s
a kapcsolat.

Az eredmények azt mutatjak, hogy 0sszességében nem fedezhet6 fel hazankban
robusztus kapcsolat a pénzmennyiség-névekedés és az inflacié kozott. Hazai kontex-
tusban Komdromi (2007) kifejti, hogy a monetaris bazis a jegybank szdmdra adott-
sag, igy nincs kozvetlen informdcidtartalma a varhaté inflaciordl. Jelen elemzés ezt
annyiban egésziti ki, hogy a monetaris bazison felll azt is megkérddjelezi, hogy
a gazdasagban [évé teljes pénzmennyiség és az inflacid kozott van-e stabil kapcso-
lat. Az eredményeket szdmos robusztussagvizsgalattal igazoltam. A pénzmennyiség-
névekedés és az inflacio kozott a 2000-es évek kozepe és a 2010-es évek eleje ko-
z6tt szignifikdns koherenciat fedeztem fel, ami azonban a forintarfolyam mozgasat
kisz(lirve eltlinik. Ezek alapjan megallapithatd, hogy a pénzmennyiség alakuldsa nem
volt hatassal az inflaciéra a vizsgdlt id6szakban.

A tanulmany 2. fejezetében attekintem az inflacié és a pénzmennyiség-novekedés
kapcsolata mellett és ellen sz616 6 érveket, nemzetkozi és hazai vonatkozdsban.
A 3. fejezetben bemutatom az elemzésem alapjaul szolgdlé wavelet-dekompozicids
eljarast, illetve az elemzéshez hasznalt adatokat. A 4. fejezet tartalmazza a tanul-
many f6 eredményeit. Az 5. fejezetben 6sszefoglalom a tanulmany kovetkeztetéseit.

2. Irodalmi attekintés

A monetdris kézgazdasagtan egyik kozponti témaja a pénzelmélet, valamint eh-
hez kapcsoldddan a pénzmennyiség-novekedés és az inflacid kozotti hosszu tavu
kapcsolat. A 2008-ban kirobbant globalis pénziigyi valsdgot megel6z6 id6szakban
szamos kozgazdasz talalt empirikus bizonyitékot arra, hogy a gazdasagban |évé, ta-
gan értelmezett pénzmennyiség és az arszinvonal névekedése kozott kdzel egy-egy
aranyu kapcsolat van (példaul Vogel 1974; Lucas 1996, Gertler — Hofmann 2018).
Ezek a megfigyelések a mennyiségi pénzelmélettel konzisztensek, amelynek a 6
gondolata, hogy egységnyi exogén pénzmennyiség-novekedés ceteris paribus a no-
minalis valtozék egységnyi ndvekedését okozza hosszu tdvon, azonban a gazdasag
realvaltozdira nincsen hatassal (McCallum — Nelson 2010). Ez egyenérték(i a pénz
hosszu tdvu semlegességével.
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A mennyiségi pénzelmélet kdzponti gondolata messze 4ll a valds alkalmazasoktdl.
A jegybankok altal kézvetleniil befolydsolhatd monetaris bazis alapvetéen nem
hordoz kozvetlen informaciot az inflacié varhaté alakulasardl, mivel még ebben
is szamos olyan tényez6 van, ami a jegybank szamara kulsé adottsag (Komdromi
2007). A modern monetaris politika mikodését az endogén pénzelmélet jobban
képes leirni (Abel et al. 2016). Ez utdbbi elmélet szerint a bankok az adott gazdasagi
korilményekre valaszul dontenek a tevékenységikrél, igy a pénzkinalat jelentds
hanyadat adé bankrendszer 6sszességében endogén modon alakitja ki a pénzki-
nalatat. McCallum — Nelson (2010), valamint Abel (2019) felhivja a figyelmet, hogy
a jegybanki pénzteremtés alapvetéen szintén endogén mddon reagal a gazdasagi
folyamatokra, igy a pénzmennyiség névekedése nem tekinthetd exogénnek. Az en-
dogén pénzelmélet kiegészithet6 konzisztens keretrendszerré, ha feltételezziik, hogy
az inflaciot alapvet6en a gazdasag munkaerdpiaci kondicioi, kiemelten a munka-
er@piac teljes foglalkoztatottsdghoz viszonyitott helyzete hatdrozza meg (Mitchell
et al. 2019). Ebbél kovetkez6en az elmélet mentén nincs a két valtozd kozott linearis
kapcsolat. A nemlinearitas olyankor szembe6tl6 igazadn, ha a gazdasdgban magas
a dollarizacid, mert ilyenkor a pénzmennyiség novekedése nagymértékd inflacié-
hoz vezethet (Levy Yeyati 2006). Ezaltal a monetadris politika mozgastere jelentdsen
szUkil (Alvarez-Plata — Garcia-Herrero 2008).

Az empiria esetenként a mennyiségi, maskor pedig az endogén pénzelmélet ko-
vetkeztetéseit tdmasztja ala. Altalanossdgban a 2000-es évek el6tt erds empirikus
kapcsolat volt jellemz6 a pénzmennyiség-névekedés és az inflacié kozott (Lucas
1996; Haug — Dewald 2004). Ugyanakkor tébb eredmény is arra utal, hogy a 2000-es
évektdl a kapcsolat gyenglilt (Hofmann 2006; Carstensen 2007; Gertler — Hofmann
2018), amit alatamaszt az is, hogy a pénziigyi valsag utan a jegybanki eszkozvasarlasi
programok kozvetlen hatasa az inflacidra nem egyértelmd a fejlett gazdasagokban
(Yu 2016; Borio — Zabai 2018; Csiki 2022). Az 6sszefliggés gyengtilése magyarazhaté
a pénzlgyi rendszerek liberalizaciéjaval, valamint a tartésan alacsonyabb inflaciés
kozeggel is (Estrella — Mishkin 1997; De Grauwe — Polan 2005; Teles et al. 2016;
Benati 2009). Ugyanakkor McCallum — Nelson (2010) megjegyzi, hogy az orszagok
kozotti atlagolas, valamint az id6beli mozgd ablakok alkalmazasa az empirikus elem-
zések soran szintén torzithatja a kapcsolatot, és elhagyasukkal a G7 orszdgcsoport
adatain erds Osszefliggést mutat ki a két valtozd kozott.

Esetenként a kinalati sokkok tartésan befolyasolhatjak az inflacidt, ami szintén tor-
zithatja az 6sszefliggést. Fornaro — Wolf (2023) a koronavirus-jarvany és az ener-
giadrsokk id6szakat vizsgalja, és arra a kbvetkeztetésre jut, hogy a negativ kindlati
sokkok tartds kibocsatascsokkenéssel jarnak. Ez ugyanakkor az inflacio tartés meg-
emelkedése mellett megy végbe, amelyet a szigord monetdris politika Gnmagdban
nem, csak a fiskdlis politikdval koordindcidban képes kezelni (Fornaro — Wolf 2023).
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Ennek fényében a jelenlegi inflacids id&szakban mas tényezék, példaul az ener-
giadrak vagy a jarvany alatt hozott intézkedések szigoranak alakuldsa jelent6sen
torzithatta az 6sszefliggést a pénzmennyiség névekedése és az inflacié kozott.

Mivel a mennyiségi pénzelmélet a pénzmennyiség-névekedés és az inflacié ko-
z6tt hosszu tavu kapcsolatot tételez fel, az empirikus elemzés is hosszu tavra te-
kint vissza, hogy alacsony frekvencidju id6sorkomponensekkel dolgozzon. Az ilyen
tipusu elemzések soran az egyik, a szakirodalomban egyre nagyobb figyelmet kapd
eljaras a wavelet-dekompozicid. Mandler — Scharnagl (2014) waveletek segitségével
feltarta, hogy az eurozéndban az egylttmozgas a pénzmennyiség-ndvekedés és
az inflacié 8-16 éves periddusu komponensei kdzott az 1990-es éveket kdvetGen
gyengllt.! Amerikai adatokon szintén gyengult az 6sszefliggés a két valtozo kozott
az ezredforduld utan (Scharnagl — Mandler 2015). Ugyanakkor Jiang et al. (2015)
szintén waveletek hasznalatdval kimutatta, hogy a fejlett orszagokkal szemben
Kindban a pénzmennyiség-novekedés és az inflacid kozotti kapcsolat a 2000-es évek
kozepétdl feler6s6dott.

A wavelet-dekompozicids eljaras a hazai kozgazdasagi irodalomban nem terjedt el
széles korben. A hazai alkalmazasok kozé tartozik Uliha (2016), aki az olajarak és
a gazdasdgi valtozok kozotti 6sszefliggéseket tdrja fel Svédorszagban és Norvégiaban.
Uliha — Vincze (2018) szamos orszdgban vizsgalja az arfolyam és a fogyasztoi arak ala-
kuldsa kozotti kapcsolatot, valamint Hosszu — Lakos (2021) a transzformaciét a leg-
jobb el6rejelzési képességgel rendelkez6 hitel/GDP rés megallapitasahoz hasznalja
fel. Az MNB Pénzligyi Stabilitasi jelentésében a jegybank a monetaris transzmisszio-
hoz szlikséges id6t elemzi kiilonb6z6 régids orszagokban a wavelet-transzformacio
segitségével (MNB 2023:65-66). Jelen tanulmanyhoz a tematikdjaban legkozelebb
allé hazai alkalmazdas Hajnal et al. (2023). A szerz6k a kdzép-kelet-eurdpai régids
haztartdsi és vallalati betéti transzmissziét elemzik wavelet-dekompozicioé és hiba-
korrekciés modellek segitségével. Eredményeik szerint az utébbi években a régi-
Oban, a megemelkedett inflacids kdrnyezetben a betéti transzmisszio gyenguilése
és a betéti kamatok atarazéddsanak lassulasa volt jellemzd, kiemelten a haztartdsi
szegmensben (Hajnal et al. 2023). A tanulmany — tudomasom szerint — elséként
vizsgalja a hazai pénzmennyiség-ndvekedés és inflacio kozotti kapcsolatot wavelet-
dekompozicios eljards segitségével.

1 Ugyanakkor a 16 évesnél hosszabb periddust komponensek esetében stabil, kozel egy-egy ardnyu kapcsolatot
taldltak a szerzék.
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3. Mddszertan

3.1. A wavelet-transzformacio

Az elemzésben a wavelet-dekompozicids eljarast alkalmazom, ami a spektrdlis
elemzési eszkoztdr része. A spektrdlis elemzés célja az idGsor felbontdsa kilonbo-
26 frekvencidju periodikus fliggvények 6sszegére, a variancia megdrzése mellett.
Ennek legismertebb példaja a Fourier-transzformacio, ami szinuszoid fuggvények
segitségével végzi a felbontast. A Fourier-transzformacié hatranya, hogy elvégzésé-
hez az id6sor stacionaritasa szlikséges feltétel. Ezenfelll, mivel a felbontas id6ben
allandé, az egyes frekvenciakomponensek idébeli eloszldsardl nem ad informaciot.
Ha esetleges strukturalis torés megvaltoztatja a dominans frekvencidt, az a Fourier-
transzformacio segitségével nem ismerhetd fel.

A wavelet-dekompozicié a Fourier-transzformacid ezen hianyossagait egésziti ki.
Az eljards és a hozza kapcsolédd matematikai-elméleti hattér multidiszciplinaris
erGfeszitések eredményeként j6tt [étre (Daubechies 1992; Torrence — Compo 1998;
Grinsted et al. 2004). A dekompozicié lényege, hogy az iddsort nem kiilonb6z6
frekvencidju szinuszoid fliggvényekre bontja fel, hanem korlatozott hosszusagu
,hulldmocskak”, azaz waveletek 6sszegével kozeliti lokdlisan. Ennek megfelel6en
a wavelet-dekompozicié mellett az idésort nem kotik stacionaritasi megkotések.

A waveletek értelmezési ablaka tetsz6legesen eltolhatd, valamint 6sszenyomhaté
és nyujthato (skalazhatd), igy azok alkalmasak kiilénb6z6 frekvencidju periodikus
mozgasok leirdsara. Az idGben elnyujtottabb waveletek az idGsor alacsonyabb, mig
az 6sszenyomottabb waveletek az idésor magasabb frekvenciaju komponenseinek
informaciotartamat ragadjak meg. Ha megfelel§ fliggvényalakot (Ugynevezett
anya-waveletet) vdlasztunk, akkor minden négyzetesen integralhaté fliggvény el6-
allithaté az eltolt, 6sszenyomott és nyujtott waveletek 6sszegeként, azaz tetsz6le-
ges kozgazdasagi idGsor esetében alkalmazhaté az eljaras. A wavelet-dekompozicié
torténhet diszkrét és folytonos wavelet-transzformacio segitségével. Az elemzésben
a folytonos varianst alkalmaztam.?

A felbontas — az 0sszenyomas eredményeként — skalafliggé modon valtozik. Ez azt
jelenti, hogy az idGsor magasabb frekvenciaju komponenseihez rovidebb id&abla-
kokat, az alacsonyabb frekvenciaju komponenseihez pedig hosszabb id6ablakokat
rendel (1. dbra). Ez azért fontos, mert igy a magasabb frekvencidju komponense-
ket a lehetd legjobb részletgazdagsag mellett abrazolja, mikdzben az alacsonyabb
frekvencidju komponensek alakuldsat is meg tudja jeleniteni. Ugyanakkor méd-
szertani sajatossagok miatt a felbontas bizonyos id6pontok és skalazasok mellett
torzitott lesz. A torzitd hatdsoktdl mentes teriiletet cone of influence (COIl)-nak

2 Az elemzés sordn a Gouhier et al. (2021) altal irt ,biwavelet” R-programcsomagot hasznaltam.
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nevezi a szakirodalom (Torrence — Compo 1998). A COI-n kiviili eredményeket a szak-
irodalomban nem szokas figyelembe venni.

1. abra
A kilonb6z6 id6frekvencia-felbontasok 6sszehasonlitasa

Id&sor Fourier-transzformacio

Frekvencia
Frekvencia

1d6 1d6

Rovid tavu
Fourier-transzformacid Wavelet-transzformacio

Frekvencia
Frekvencia

1d6 1d6
Forrds: Uliha (2016:512)

Két id&sor kozott adott id6pont és skala mellett egy korreldcidszerld mutatdszam,
az ugynevezett wavelet-koherencia szdmolhato. Ez egy 0 és 1 k6zotti mutatd, amely
Iényegében a kapcsolat szorossagat adja meg a két id&sor kozott az adott id6frekven-
cia-pontban. Amennyiben egy tovabbi valtozd hatdsat kiszlrve szeretnénk vizsgdlni
a két id6sor kozotti wavelet-koherencia alakuldsat, a parcidlis wavelet-koherencia
segitségével tehetjik meg, melynek definicidja és értelmezése analdg a parcialis
korrelaciéval.
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A wavelet-dekompoziciés elemzési keretrendszerben a korrelacié eléjeléhez hasonlé
mutatd a wavelet-faziskiilonbség. Ez azt mutatja meg, hogy a két id6sor adott id6-
frekvencia-pontot leiréd wavelete milyen vezet6-kovet6 viszonyban van egymassal.
Fontos, hogy a vezet6-kovet6 kapcsolat nem jelent okozatisdgot: ha az x idGsor
vezeti az y-t, attél még példaul lehet, hogy valéjdban y okozza x-et, csak a hatds
tobb mint a wavelet egy teljes periddusa alatt érvényesdil.

Az elemzésben kdzponti szerepet kap az, hogy az inflacié és a pénzmennyiség-nove-
kedés kozott milyen mértékd a wavelet-koherencia a kiillonb6z6 id6pontok és frek-
vencidk mellett. Azt, hogy a koherencia mely pontokban kiilonbozik szignifikdnsan
a zaj altal generalt koherenciatél, Monte Carlo-szimulacidk segitségével allapitottam
meg. Az alkalmazott mddszertan részletes kifejtése megtaldlhaté a Mellékletben.

3.2. Adatok

Az empirikus elemzésben azt mutatom be, hogy hazankban milyen erds a kapcso-
lat az M2 pénzmennyiség novekedése és az inflacio kozott. Az M2 a viszonylag kis
koltséggel és gyorsan likviddé tehet§ tételeket tartalmazd monetdris aggregatum,
amelynek novekedésére tdbben az inflacids nyomds indikatoraként tekintenek
(Hallman et al. 1991; De Grauwe — Polan 2005).2

1999. januar és 2022. szeptember kozotti havi megfigyeléseket alkalmaztam. A hazai
CPl inflacids adatok a Kézponti Statisztikai Hivataltol (KSH) szarmaznak, az igazitatlan
M2 pénzaggregatum éves alapu névekedését pedig az MNB adatai alapjan szamitot-
tam ki. A két f6 valtozd mellett tovabbi idGsorokat is felhasznaltam annak érdekében,
hogy az eredmények robusztussagat tobb szempontbdl megvizsgaljam. Ezek kdzé
tartozik a maginflacids mutatd (KSH), az igazitatlan M1 és M3 pénzaggregatumok
éves alapu novekedése (az MNB adatai alapjan szamitva), a negyedéves gyakorisag-
gal megfigyelt, szezonalitdssal és naptdrhatassal igazitott, évesitett GDP-ndvekedés
(KSH), valamint a napi gyakorisaggal megfigyelt 3 hdnapos bankkézi (BUBOR) kamat
és a forint-euro arfolyam (Bloomberg). A napi frekvencidju adatokbdl havi atlagokat
szamoltam. A wavelet-dekompozicids eljaras el6készitéseként az idGsorokat szten-
derdizaltam és differencidltam.?

Az elemzés soran vizsgdlt két f6 idGsort a 2. dbra mutatja be. Az dbra alapjan nem fe-
dezhetd fel stabil, hosszu tavi kapcsolat a két valtozd kozott. Bizonyos id&szakokban
a pénzmennyiség-novekedés Gitemének valtozasat az inflacié megvaltozasa koveti,
néhany honapos késéssel. Ezek kozil kiemelkedd a 2019. julius és 2020. december
kozotti idészak, amikor az M2 pénzmennyiség névekedési liteme 6,5 szazalékrdl

3 Az M2 a monetaris pénzlgyi intézményeken kivilli készpénzt, a latra sz616 és folydszamla betéteket, valamint
a legfeljebb 2 éves eredeti lejaratu lekotott betéteket foglalja magaba.

4 A wavelet-maddszertan lokdlis kdzelitésen alapul, igy a sztenderdizaciétdl valo eltekintés nem befolyasolna
kvalitativ médon az eredményeket. A differencialdsra az inflacids idésor végén kiugrod értékek és a wavelet-
felbontas sordn alkalmazott egyutthatébecslési eljaras miatt volt sziikség, ez azonban szintén nem
befolyasolja az eredményeket.
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20 szazalék folé gyorsult, amit kdvetéen az inflacié 2021 janudrjatdl emelkedé pa-
lydra allt. Osszességében azonban a vizsgalt id6szak meghatdrozé részében a pénz-
mennyiség-novekedés ltemének valtozasat az inflacié nem koveti, és forditott ira-
nyu kapcsolat sem olvashato le az dbrardl.

2. adbra
Az M2 pénzmennyiség éves névekedése és az inflacié alakuldasa Magyarorszagon

2

= Pénzmennyiség-ndévekedés (M2, év/év)
= |nflécid

Forrds: KSH, MNB

A wavelet-dekompozicié el6tt a pénzmennyiség-novekedés és az inflacio kozott
feltartam a keresztkorrelacids struktirat, amit a 3. dbra mutat be kilonb6z6 kés-
leltetések mellett. A legtobb késleltetés mellett a két valtozd kozotti korreldcié nem
kilonbozik szignifikdnsan 0-tél. Ugyanakkor azok mellett a késleltetés-konfiguraciok
mellett, amikor az inflacié 13, 11, 5 vagy 1 hénappal megeldzte a pénzmennyiség-
novekedést, a korreldcid szignifikdnsan kiilonbozott 0-tdl, csakugy, mint akkor,
amikor a pénzmennyiség-novekedés 21 hdnappal megel6zte az inflaciot (3. dbra).
Ez arra utalhat, hogy az inflacidban bekovetkez6 valtozasok rovidebb tavon a hitele-
zési folyamatok atalakuldsdval és igy a pénzmennyiség-novekedés megvaltozasaval
jarhatnak, mig hosszabb tadvon a pénzmennyiség alakuldsa hatarozhatja meg az
inflaciot. A korreldciés mutatdk azonban csak ebben a néhany esetben kilénboznek
szignifikdnsan nullatdl, igy a kapcsolat — a kdrnyezé késleltetések mellett szamitott
korreldcidkat is figyelembe véve — akar a véletlen hatasa is lehet.
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3. abra
Az M2 pénzmennyiség éves novekedése és az inflacio kozoétti korrelacié kiilonbo6z6
késleltetések mellett

T —
(1 | R o B ——
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Késleltetés
mmm Korrelacio === Konfidenciaintervallum (95%)
Megjegyzés: A késleltetés negativ értéke esetén a pénzmennyiség-névekedés kéveti az infldciot, a pozitiv
érték pedig ennek forditottjat jeloli.
Forrds: A KSH és az MNB adatai alapjdn szamitva

4. Eredmények

4.1. Koherencia a pénzmennyiség-novekedés és az inflacié kozott

A korrelacids struktura alapjan nincs egyértelmd bizonyiték arra, hogy van-e kapcso-
lat a pénzmennyiség-novekedés és az inflacio kozott. Ennek megfeleléen sziikséges
az elemzés folytatasa a wavelet-dekompozicio segitségével. Ebben a szakaszban az
igy kapott eredményeket ismertetem.

A 4. dbra szinskalaja azt mutatja meg, hogy a két id&sor kozott milyen erGs a korre-
l[acios egylitthatoként értelmezhet6 wavelet-koherencia adott id6pontban és skalan.
A fekete korvonallal hatarolt terliletek a voros zaj altal generalt koherencia-struktu-
ratol szignifikdnsan kilonboz6en koherens waveleteket jel6lik, ahol a szignifikanciat
Monte Carlo-szimulacidk segitségével hataroztam meg.

A wavelet-felbontas segitségével megallapithatd, hogy a két vdltozd kézott nincs
hosszu tavu, stabil kapcsolat. A 4. dbra alapjan lathatd, hogy a pénzmennyiség-no-
vekedés és az inflacid rovid tdvu (néhdny hdnapos) valtozasai bizonyos id6sza-
kokban szignifikdns wavelet-koherenciat mutatnak, de ez a jelenség alapvetGen
nem stabil. A két valtozo korilbelll 16—32 hénapos trendjei azonban 2005 és 2013

> A voros zaj koherencia-strukturdja olyan, hogy a koherencia a frekvencia csokkenésével (a skala
novekedésével) novekszik. Ezzel szemben a fehér zaj koherencia-struktdraja dllandé a frekvenciak kozott
(lasd Torrence — Compo 1998).

67



Simon Péter

68

kozott szignifikdnsan korreldltak voltak, a wavelet-koherencia mutato értéke ebben
az id&szakban és ezeken a skalakon jellemz&en meghaladta a 0,8-at. A koherencia
megjelenése egy gazdasagtorténeti eseménnyel is kapcsolatban lehet. 2001 6ta
Magyarorszagon is inflacids célkovetést folytat a jegybank, ami hozzajarulhatott
az inflacié és a pénzmennyiség-ndvekedés kozotti kapcsolat szamottevé megval-
tozdsdhoz.

A szignifikans tartomanyokon belil a nyilak iranya a koherens waveletek kozotti fa-
ziskulonbséget mutatja meg: lefelé mutatd nyil esetén a pénzmennyiség ndvekedése
megeldzi az inflacidt, felfelé mutatd nyil esetén az inflacié el6zi meg a pénzmennyi-
ség-novekedést, jobbra mutaté nyil esetén a két wavelet fazisban van, balra mutaté
nyil esetén pedig a két wavelet antifazisu. A kapcsolat irdnya a koherens waveletek
kozotti faziskllonbség alapjan a mennyiségi pénzelméletnek megfelel6en alakult:
a pénzmennyiség novekedési itemének valtozasa megelSzte az inflacié megvaltoza-
sat. Ugyanakkor ezt a — mintegy 16 skalat és 8 évet feldlel§ — tartomdanyt leszdmitva
a wavelet-koherencia meglehet8sen alacsony szinten alakult, és nem kiilonb6zott
szignifikdnsan 0-tdl a vizsgalt idGszakban és periddusok mellett (4. dbra).

1 B
e

16

Skala (honap)

32

64

1999 2003 2007 2012 2016 2020

Megjegyzés: A vizszintes tengelyen az id6, a fiiggéleges tengelyen pedig az s wavelet-skdla lathato
(hénapokban), amely megfeleltetheté az idésor azonos periédusi komponensének. A szinskdla azt
mutatja meg, hogy a két idGsor k6zétt milyen erds a korreldcids egylitthatoként értelmezhets wavelet-
koherencia adott idépontban és skdldn. Az dbrdn a fehér kérvonal jeléli a COI-t, amelyen kiviil a wavelet-
dekompozicié eredménye torzitott.

Forrds: Az MNB és a KSH adatai alapjdn szerkesztve

4.2. Robusztussagvizsgalat
Az eredmény robusztus mind a pénzaggregatum, mind pedig az inflaciés mutaté

megvalasztasara. Az 5. dbra szemlélteti, hogy az el6z6 alfejezet f6 megallapitasai
kvalitativ médon nem valtoznak, ha az M2 aggregatum helyett az M1 aggregdtum
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névekedési Utemét vizsgaljuk, és akkor sem, ha az inflaciés mutatd helyett a mag-
inflaciot tekintjik.® A korabbiakhoz hasonléan ezekben az esetekben is jelentkeznek
a rovid periddusokon az id&szakos koherencidk, valamint a 16—32 hdnapos skalak
mellett a koherencia a 2000-es évek kozepe és a 2010-es évek eleje kézotti id6szak-
ban. Osszességében azonban a legtébb tartomanyban a wavelet-koherencia nem

kiilonbozott szignifikdnsan 0-tdl.

M1 pénzmennyiség és az inflacid
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Megjegyzés: A vizszintes tengelyen az id6, a fiiggbleges tengelyen pedig az s wavelet-skdla Iathato
(hénapokban), amely megfeleltetheté az id6sor azonos periédusi komponensének. A szinskdla azt
mutatja meg, hogy a két id6sor k6zott milyen erés a korreldcids egylitthatoként értelmezheté wavelet-
koherencia adott idépontban és skdldn. Az dbrdn a fehér kérvonal jeléli a COI-t, amelyen kiviil a wavelet-
dekompozicio eredménye torzitott.

Forrds: Az MNB és a KSH adatai alapjdn szerkesztve

& Az M1 mellett az M3 pénzaggregatum segitségével is elvégeztem a robusztussagvizsgalatot, a f6 eredmények
ebben az esetben sem valtoztak.
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4.3. Kitekintés: Kihagyott magyarazé valtozok nyomaban

Tovabbi valtozdk hatasat is megvizsgdltam az eredményekre. A nagymértéki gaz-
dasagi novekedés jelent6s pénzkeresletet és igy nagy pénzmennyiség-novekedést
generalhat. Mivel a kihagyott valtozd torzithatna az eredményeket, az elemzést
elvégeztem a GDP-novekedéssel korrigalt pénzmennyiség-névekedéssel is.” A kor-
rekciét gordil6 GDP-ndvekedés segitségével végeztem. A f6 megallapitasok ebben

az esetben nem valtoztak.

A GDP-no6vekedéssel korrigalt M2 pénzmennyiség-novekedés és az inflacio kozotti
wavelet-koherencia és faziskiilonbség

I F™)

16 il =
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Az M2 pénzmennyiség éves novekedése és az inflacio kozotti wavelet-koherencia és faziskiillonbség
a 3 hénapos BUBOR kamat parcialis hatasanak kisziirésével

Skala (hénap)

1999 2003 2007 2012 2016 2020

Megjegyzés: A vizszintes tengelyen az id6, a fiiggbleges tengelyen pedig az s wavelet skdla lathato
(hénapokban), ami megfeleltethetd az id6sor azonos periddusu komponensének. A szinskdla azt mutat-
ja meg, hogy a két idésor kézétt milyen erds a korreldcids egyiitthatoként értelmezheté wavelet-
koherencia adott idépontban és skdldn. Az dbrdn a fehér kérvonal jeléli a COI-t, amelyen kiviil a wavelet-
dekompozicio eredménye torzitott.

Forrds: Az MNB, a KSH és a Bloomberg adatai alapjdn szerkesztve

7 Azaz a pénzaggregatum novekedési itemébdl kivontam a GDP-névekedés Utemét.
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Emellett a kamatszint alakuldsa befolydsolhatja egyszerre az inflaciét és a pénzmeny-
nyiség-novekedést, igy szintén endogenitasi problémakhoz vezethet. Ennek meg-
felel6en tovabbi robusztussagvizsgalatként a két valtozo kozotti kapcesolat wavelet-
elemzését megismételtem a 3 honapos BUBOR kamat parcialis hatdsanak kisz(ré-
sével is. A kamat hatdsanak kisz(irését a parcialis korrelacié analégidjara parcialis
wavelet-koherencia szdmitasaval végeztem.® Ez szintén az eredeti eredményekhez
hasonlé koherencia-h6térképet eredményezett (6. dbra).

Az arfolyam alakuldsara sz(irve azonban tovabbi kovetkeztetéseket vonhatunk le.®
Ha figyelembe vessziik az arfolyam alakuldsat, akkor lathatjuk, hogy a valtozék
16—32 hdnapos skalai kozotti koherencia a 2000-es évek kézepe és a 2010-es évek
eleje kozotti idGszakban szinte teljes mértékben eltlinik. A parcidlis wavelet-ko-
herencia alakuldasat bemutatd 7. dbra alapjan lathatd, hogy a kordbbi dbrakhoz
képest az a tartomany, amelyben a waveletek koherensek voltak, a forint—euro
arfolyam mozgasanak parcidlis hatasat kiszlrve lényegében sehol sem kiilonbozik
szignifikdnsan 0-tdl (7. dbra). Ez alapjan arra kovetkeztethetlink, hogy a két valtozd
kozotti koherencia részben az arfolyammozgasnak volt betudhaté a 2010-es évek
eleji id6szakban. Ennek kovetkeztében az elemzés f6 megallapitdsa, miszerint nincs
tartds, hosszu tavu kapcsolat a pénzmennyiség-novekedés és az inflacié kozott,
erGsebb alatamasztast nyer.

7. dbra
Az M2 pénzmennyiség éves novekedése és az inflacié kozotti wavelet-koherencia és
faziskiilonbség a forint-euro arfolyam parcialis hatasanak kisz(irésével
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Megjegyzés: A vizszintes tengelyen az idd, a fiiggbleges tengelyen pedig az s wavelet-skdla ldthato
(hénapokban), amely megfeleltetheté az id6sor azonos periédusi komponensének. A szinskdla azt
mutatja meg, hogy a két idésor kézétt milyen erds a korreldcids egytitthatoként értelmezhetd wavelet-
koherencia adott idépontban és skdldn. Az dbrdn a fehér kérvonal jeléli a COI-t, amelyen kiviil a wavelet-
dekompozicio eredménye torzitott.

Forrds: Az MNB, KSH és Bloomberg adatai alapjdn szerkesztve

8 A parcidlis wavelet-koherencia bemutatasa megtalalhaté a Mellékletben.
9 Az arfolyam parcidlis hatasat szintén parcidlis wavelet-koherencia szdmitasaval sz(irtem ki.

71



Simon Péter

72

Az el6bbiek arra utalnak, hogy a korabban latott kapcsolat mogott a 2000-es évek
kozepén a jelentGsre duzzadt devizahitelezés allhatott. A devizahitelezés érzékeny
a forint arfolyamanak alakuldsdra, mivel a forint er6sddése ceteris paribus a devi-
zaalapu hitelek torlesztérészletének csokkenése iranydba hat. Ennek kovetkeztében
egyrészt a szigorl monetdris politika altal fenntartott arfolyamszint a hitelezésen
keresztil bovitette a pénzmennyiséget, mdsrészt a kamatkilonbozet és a relative
stabil arfolyam miatt a devizahitelezés vonzébb volt, mint a forint konstrukciék, igy
a lakossag ebben a strukturaban tébb hitelhez jutott (Bethlendi et al. 2005; Kolozsi et
al. 2015). Ez a fogyasztas ceteris paribus névelésén keresztiil kereslet oldali inflacids
nyomast eredményezett. A szigord monetdris kondiciék ellenére a hazai gazda-
sagban Osszességében emelkedett az inflacid, amit az importalt inflacio, valamint
a megbomlott fiskalis egyensuly is tAmogatott. Az erGs forint ebben az id6szakban
hozzajarult a gazdasag tulflitottségéhez, ami a kapcsolat latszatat eredményezte
a két vizsgalt valtozo kozott.

5. Konkluzio

Az elemzés ravilagitott arra, hogy hazankban a pénzmennyiség-névekedés és az
inflaciod alakuldsa kozo6tt nincs stabil kapcsolat, ami konzisztens a szakirodalom azon
agdaval, amely amellett érvel, hogy a 2000-es évek 6ta nem fedezhetd fel egyértelm(i
kapcsolat a két valtozo kozott (Gertler — Hofmann 2018; Csiki 2022). Az eredményt
szamos robusztussagi teszt is aldatamasztja. Ezek kozil kiemelt az arfolyam parcialis
hatdsanak vizsgdlata. A 2000-es évek kozepétél kezd6d6 néhany évben a két valtozd
kdzéptavu trendjei kozotti egylittmozgas megszlint az arfolyam hatdsanak kisz(-
résével, ami arra utal, hogy a vizsgalt idGszak egy részében az arfolyam alakuldsa
mozgathatta mindkét vizsgalt valtozot.

Hazai kontextusban Komdromi (2007) érvel amellett, hogy a monetaris bazisnak
nincs kdzvetlen informaciétartalma a vérhatd inflaciora nézve. A jelen elemzés a mo-
netaris bazison tul a gazdasagban Iévé teljes pénzmennyiség és az inflacid kozotti
kapcsolatot is megkérddjelezi. Ugyanakkor a tanulmany fontos korlatja, hogy bar
tobb frekvencian vizsgalja az id6sorok kdzotti koherencidt, az alacsonyabb frekven-
cidk kozotti kapcsolat értelmezése a sz(ik COI miatt csak korlatozottan lehetséges.

Az inflacid és a pénzmennyiség-novekedés kozotti kapcesolat hianyanak okaira rész-
ben rdvildgitottam, a tovabbi okokra azonban a kilonb6z6 pénzelméletek nyujt-
hatnak magyardzatot. Ennek megfelel6en késébbi elemzések témaja lehet a hazai
pénziigyi innovacidk, a pénzlgyi szabdlyozas, valamint a munkaerépiac teljes fog-
lalkoztatottsdghoz vald viszonydnak hatdsa a pénzmennyiség és az inflacié kozotti
Osszefliggésre. A kapcsolat mélyebb megértését emellett még, a wavelet-dekompo-
zicién felul tovabbi — példaul hibakorrekcios modelleken alapuld — megkozelitések
alkalmazasa is segitheti.
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Melléklet: A wavelet-transzformacié matematikai hattere

Kiindulépontként definialjuk az anya-waveletet. Egy ¥ (t) € L?(IR) négyzetesen in-
tegralhato flggvény akkor lehet anya-wavelet, ha teljesiti a kovetkez6 alapfeltételt
(Daubechies 1992):

0<Cp= f_“"w%dw < o, (1)
ahol W(w) jeldli y(t) Fourier-transzformaltjat, azaz ¥(w) :f P(t) e"i@tdt,
Itt w a szogfrekvenciat jeldli, amibdl a Fourier-frekvencia el8allithatd az f=% képlet
alapjan. Ugyanakkor az anya-wavelet azonositdsa soran az (1) kritérium mellett a figg-
vény lecsengésének tGtemére is gyakran tesznek tovabbi megkotéseket. Egy megfe-
lel§ Utemben lecsengd anya-wavelet-figgvény esetében az alapfeltétellel ekvivalens
feltétel, hogy LP(O)=f Y(t) dt = 0 teljestljon. Ez azt jelenti, hogy a fliggvény
néhanyszor oszcillal, és eltdinik.

A waveletek P, ¢ csalddja a 1 anya-wavelet id6beli eltolasaval és skaldzasaval all el6.
Az idGbeli eltolds T-val azt jelenti, hogy a wavelet a t id6pontban az anya-wavelet
t — 7 id6ponti értékét veszi fel, mig a skalazas s-sel azt jelenti, hogy a wavelet az
anya-wavelet (eltolt) értékének s-szeresét veszi fel. Ha tehat |s| > 1, akkor ez egy
megnyujtds, ellenkez6 esetben pedig 6sszenyomds.

Legyen most x(t) € L>(R). Ekkor az x folytonos wavelet-transzformaltja a i
anya-wavelet-re nézve az aldbbi mddon all elé:

Wey (5,5) = =17, x@w" (55) dt, (2)

ahol * a komplex konjugdldst jeloli. A wavelet id6beli poziciéjat T, a skaldzas mér-
tékét pedig s adja meg. Ezaltal a wavelet-transzformacié az id&sort az id6- és a ska-
ladimenzidban is lokalizalja. Ez ugyanakkor jelent&s redundanciaval jar, mivel egy n
megfigyelésbdl allé idGsort n darab, egyenként n elem( id&sorra bont fel.

Beldthatd, hogy az id6sorban szdmos olyan idépontra nincsen megfigyelés, ahova
az anya-wavelet eltoldsat a (2) képlet alkalmazasa elbirja. A legtdbb alkalmazasban
ilyenkor az id6sor elejét és végét nulldkkal toltik fel (,,zero padding”), elemzésemben
én is igy jartam el.!* A ,,zero padding” ugyanakkor az értelmezhet idGsor szélein
torzitast okoz. Ennek mértéke nagyban fligg a skalatdl, hiszen minél nagyobb s, annal
hosszabb idésorra van sziikség a W, , (7, s) wavelet-transzformalt el&allitasahoz.
A hatarvonalat, amin belll a torzitds nem jelentkezik, cone of influence (COI)-nak

10 Az elemzés soran az ,anya-wavelet” kifejezés alatt mindig egy olyan fliggvényt értiink, ami teljesiti az (1)
egyenletben szerepl§ alapfeltételt, mig ,wavelet” alatt ennek az eltolt és skalazott formajat.
11 Masik lehetGség az idGsor korkoros 0sszekapcsolasa, azaz az idGsort a végén ,Ujrakezdeni az elejérd

|”
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nevezi a szakirodalom (Torrence — Compo 1998).1 A COI-n kiviili eredményeket
a szakirodalomban nem szokas figyelembe venni.

A redundancia miatt altaldanos esetben a wavelet-transzformacié invertdlasa
nem egyértelm(i. Ugyanakkor a transzformacié energiameg6rzé tulajdonsaggal
bir, igy, ha az anya-wavelet valds értékd, akkor az eredeti id6sor is visszakaphat6
a transzformaltbdl az x(t)=%fu U_me-llf (t,s) l/)tls(t)d‘r]g képlet segitségével.
Ha a wavelet komplex értékd, de analitikus, azaz ¥(w) = 0minden w < 0 esetében
(tehat a negativ frekvencidkon a Fourier-transzformaltja eltdnik), x(t) pedig valds
értékd, akkor az invertdlas szintén elvégezhetd az ugynevezett Morlet-képlet
segitségével (Aguiar-Conraria — Soares 2014):

x(t) = 2% [ﬁ fi7 Wey (2,5) s 3)

D))
0

ahol R a komplex szam val6s részét jeldli, és Ky, ::f ——dw. A (3) egyenlet alapjan
lehet6vé vélik az x idGsoron a frekvenciasz(rés elvégzése is, ekkor az egyenletben
szerepl§ integralast a skalak egy kivalasztott részhalmazan végezziik el.

Eddig nem esett sz6 a Y anya-wavelet fliiggvényalakjardl. Az elemzés sordn a nem-
zetkozi szakirodalmat kdvetve a Morlet anya-wavelet-et alkalmaztam, aminek fligg-

vényformaja a kovetkezd:
t2

1,
Yo, (t) = m2e'®te” 2, (4)

ahol w, egy paraméter.'* A szakirodalomban leggyakrabban alkalmazott a w, = 6
érték (példdul Torrence — Compo 1998; Aguiar-Conraria — Soares 2014, Scharnagl!
— Mandler 2015). A paraméter ezen értéke mellett egyrészt a skala és a szogfrek-
vencia kozott egyszer( az atvaltas, mivel ekkor wzé , masrészt a wavelet ekkor éri
el az optimalis tradeoff-pontot az id6beli és skalabeli felbontds gazdagsagat illetGen
(Aguiar-Conraria — Soares 2014). A Morlet altalanos esetben egy komplex értékd,
analitikus anya-wavelet, igy a wavelet-transzformaltbdl egyértelmien visszakapha-
t6 az eredeti idGsor a (3) egyenlet alapjan, valamint az id&sor frekvenciak szerinti
szlirése (Un. band-pass sz(irés) is lehetséges. Mivel Y a szakirodalomban fellelhetd
szinte minden alkalmazasban azonos, a tovabbiakban a W, ,, jel6lés helyett az egy-
szer(ibb W, jel6lést alkalmazom.

A wavelet-hatvanyspektrum a kovetkez6 médon szamithato ki a folytonos wavelet-
transzformaltbol:

WPS,(z,5) = < |W, (r,5)I? (5)

12 A COI fuiggvényformajardl szintén lasd Torrence — Compo (1998).
13 A (4) egyenletben definialt fuggvényalak nem teljesiti az (1) egyenletben allitott alapfeltételt, azonban
5 < w, esetén az eltérés elhanyagolhatdan kicsire csokken.
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ahol |'| az abszolut érték operatort jeldli. A wavelet-hatvanyspektrum az x idésor
lokalis variancidjat ragadja meg. A hatvanyspektrum 3 taggal torténd korrekcidja
azért sziikséges, hogy a lokalis variancia a magas frekvencidkon ne legyen torzitott,
azaz ne becstilje alul a fizikai értelemben vett varianciat (Liu et al. 2007).

Mivel a Morlet anya-wavelet altalanos esetben komplex értékd, felbonthatd va-
[6s és képzetes részre. A valds rész az id6sor lokalis amplitudéjat adja meg az
AMP,(t,5) = \|WPS,(7,5) képlet alapjan. A képzetes rész arra vonatkozdan tar-
talmaz informaciét, hogy az egyes waveletek milyen fazisban vannak. Ez a fazisszog

e s 1 , . I(W, (7, . / T
segitségével irhatd le: ¢, (1,5) = Arctan(%), ahol 3 a képzetes részt jeloli.

Legyen most x(t), y(t) € L?(R). Ekkor a kereszt wavelet-transzformécié az alabbi
modon definidlhatd (Hudgins et al. 1993):

Wyy = Wy, (6)

ahol W, és W, az x és y id6sorok wavelet-transzformaltjai. A W PS hatvanyspektrum
analdgiajara kiszamithatd a lokdlis keresztspektrum, ami a két id6sor kdzotti loka-
lis kovarianciat irja le. A spektrum korrekcidjara ebben az esetben is sziikség van
(Veleda et al. 2012):

WCSyy(T,5) = |- Wy (7.5)]. 7)

A korrelaciés mutatd definicidjat kovetve definidlhaté az ugynevezett wavelet-ko-
herencia mutato, a kovetkez6 alakban:

S(WCSyx,y(T,5))

Rx,y(T' s) = (8)

[sowesyces) s(wesy )]

ahol S egy simitd operator az id6- és a skaladimenzidban.'* A (8) képlet alapjan sza-
mitva 0 < R, ,(7,5) <1, mig simitas nélkil R, , (7, s) azonosan 1 lenne minden
idépontban és skala mellett.?

Ketténél tobb valtozo esetén — a parcialis korrelaciéhoz hasonlé mdédon — parcialis
wavelet-koherencia szamithaté. Ehhez el6sz6r érdemes bevezetni a komplex
wavelet-koherencia fogalmat. Ez utébbit a kovetkez6 alakban irjuk fel:

S(éwx,y (t,5))

[s(WPs,(t.5) S(WPSy(t_s))]l/zl

(9)

Ox,y (T' S) =

14 A simitd operator fliggvényformajaval kapcsolatban lasd példaul Torrence — Webster (1999), valamint
Cazelles et al. (2007).
* Ha valahol a (8) egyenlet nevezéje 0, ott R, -t 0-nak tekintjik.
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azaz a (9) egyenlet annyiban kilonbozik a (8) egyenlettdl, hogy szamldaléjaban 4lta-
l[dnos esetben komplex szam szerepel. Ekkor a komplex parcidlis koherenciat a ko-
vetkezd képlet adja meg (Aguiar-Conraria — Soares 2014):

Ox,y (T,5)—0x,z(T,5) g*y,z (T,5)

J(1—sz,z(T,s))(l—Rzy‘z(T,s))'

Oxy -z (T' S) = (10)

ahol g, ,, _, jelélia z(t) € L?(R) id6sor hatésanak kisz(irésével szamolt parcialis
koherenciat x és y kozott. Ez alapjan a (valos érték() parcidlis wavelet-koherencia:

Ryy 2(1,8) = |oxy -2 (T, 9)]. (11)

A fazisszog 4ltalanositdsa a kétvaltozds esetre az alabbi mdédon irhatdé fel (Grinsted
et al. 2004):

S(Wy,y (Tas))>

12
9i(W'x,y (t.5)) ( )

Oxy(T,5) = Arctan(
igy ¢xy = ¢Px — ¢, . Ennek kévetkeztében a (12) egyenletben definialt mutatot
wavelet-faziskilonbségnek is nevezik.’* A mutaté —m és m kozott vehet fel érté-
ket, és azt mutatja meg, hogy a két id6sor adott skalaju wavelete az adott id6-
pontban milyen vezet8-kévetd viszonyban van egymdssal. ¢, = 0 esetén a két
wavelet tokéletesen egyuttmozog, ¢y, € (0,%) esetén x és y fazisban van
(azaz a csucsaik egybeesnek), és x vezeti y idGsort, ¢, ,, € (0,—%) esetén szintén
fazisban van a két valtozo, és y vezeti x idGsort. Ha ¢, ,, € (%71), akkor a két id&sor
nincs fazisban (azaz a csucsaik nem esnek egybe), és y vezet, mig ¢, € (—%.—n)
esetén x avezetd. Ha ¢, = 1 vagy —, akkor a két valtozd antifazisban van (azaz
a csucsaik éppen ellentétesek). A faziskiilonbség idébeli kiilonbséggé is konvertal-
haté a kovetkez6képpen:

AT, (1,5) = %(;S) (13)

Ez Morlet anya-wavelet mellett megkdzelitéleg s¢, ,, (1, 5), vagyis a faziskiilénbség
és a skdla szorzata. Fontos, hogy a vezet6-kovet6 kapcsolat nem jelent okozatisagot:
ha x vezeti y id6sort egy adott id6pont és skdla mellett, attél még példaul lehet,
hogy valéjaban y okozza x-et, csak a hatas tobb mint egy teljes peridédus alatt
érvényesdul.

A hatvanyspektrum (és a koherencia) szignifikancidjanak tesztelésére Monte Carlo-
szimuldcidkat alkalmaztam. Bar tébb tanulmany is foglalkozik a wavelet-egyittha-
tok és a wavelet-koherencia aszimptotikus eloszlasaval (példaul Ge 2008; Cohen
— Walden 2010), az analitikus s(riségfiiggvény mindig az anya-wavelet alakjatol

16 Mas tanulmanyok a simitott kereszt transzformalt argumentumat tekintik a fazisszégnek, azaz a (12)
egyenletben simitast is végeznek az S operatorral. Ekkor dltaldnos esetben nem dll fenna ¢, = ¢, — ¢,
relacio (Aguiar-Conraria — Soares 2014).
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flgg, igy nem dltaldnosithatd. Ezenfellil az aszimptotikus eloszldsokat szintén Monte
Carlo-szimuldcidval allitjak el6, igy az eljaras kozvetlen alkalmazasa kézenfekvd.
Az idGsorokra ARIMA(p, i, q) modellt illesztettem, és a becsilt egyltthatok se-
gitségével, valamint a sztenderd normalis eloszlasbdl huzva Uj idésorokat allitot-
tam el6, majd ezekre szintén kiszamitottam a wavelet-transzformaltat és a hat-
vany-, illetve keresztspektrumot, igy felépitve az aszimptotikus eloszlas kozelitését
(Torrence — Compo 1998).Y

7 A szakirodalomban bevett gyakorlatot kdvetve a faziskilonbségeket csak a szignifikdnsan koherens
id6pontok és skdlak mellett szdmitottam ki. A faziskiilonbségek szignifikanciatesztjét nem végeztem el, mivel
eloszlasuk mindig egyenletes —m és m kozott, igy nem allapithatoak meg a préba kritikus értékei (Ge 2008).
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Vasarlashoz valo viszony valsag idején — a ma-
gyar vasarlok attitlidvaltozasai*

Torécsik Mdria® — Cséka LdszI6® — Németh Péter® — Neulinger Agnes

A vildg jelenleg egyidejiileg legaldbb négy vdlsdggal néz szembe, igy a tovdbbra
is aktudlis Covid-pandémia drnydval, az orosz-ukrdn hdboru kévetkezményeivel,
egy jelentds infldcios nyomdssal jard gazdasdgi vdlsdggal és az évtizedek dta je-
len lévé, sokakban szorongdst keltd klimavdlsdggal. Mindezen helyzet befolydsolja
a fogyasztoi, vdsdrldi magatartdst, a jév6héz vald hozzddlldst, aminek tovagylirlizé
hatdsa a gazdasdg szerepléinek munkdjdban is megjelenik. Tanulmdnyunk a vdl-
sdghelyzetek és a vdsdrlds kézétti kapcsolat megismeréséhez kivan hozzdjdrulni.
Megdllapitdsainkat egy 2022. julius 7. és julius 20. kéz6tt zajlott, online megkérdezés
eredményeire alapozzuk. Az 1 000 f6s online minta nem, életkor, telepiiléstipus,
iskolai végzettség és régio szerint reprezentativ a 18—74 éves magyar lakossdgra
vonatkozdan. Jelen vizsgdlat célja annak bemutatdsa, hogy a négy jelzett vdlsdg
hogyan befolydsolja a vdsdrldshoz vald viszonyt, kitérve a vdsdrlds érémének sze-
repére és a jové miatti aggodalom jelentéségére.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: M31, M21, M30

Kulcsszavak: valsagok, fogyasztdi magatartds, kvantitativ kutatds
1. Bevezetés, az elemzés elméleti hattere

Az emberek életét és viselkedését szamos nemzeti és globalis konfliktus, valamint
kritikus élethelyzet befolyasolja, igymint kiildnb6z8 katasztrofak és vészhelyzetek.
Jelenleg tobb valsaghelyzettel is meg kell birkdznunk, amelyekbdl a magyar lakos-
sagot kiemelten érinti a megélhetési valsag, az orosz-ukrdn haboruhoz kapcsolédéd
valsag, a klimavaltozas és a még mindig jelen 1év6 Covid19-pandémia arnya. Tanul-
manyunk a szakirodalom, majd sajat empirikus kutatasunk segitségével vizsgalja
a valsaghelyzetek és a fogyasztas kozotti kapcsolatot azzal a céllal, hogy bemutassa,
hogyan befolydsoljdk a fogyasztok vasarlashoz vald attitlidjét ezek a krizishelyzetek.

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzdk, ami nem feltétlenul egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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Vidsdrldshoz vald viszony vdlsdg idején —a magyar vdsdrldk attitlidvdltozdsai

Shaluf et al. (2013) tipizalasat kovetve jelen tarsadalmunk vilagszerte tobbféle valsag-
gal néz szembe, igy nemzetkodzi politikai konfliktusokkal, tarsadalmi valsaggal, gazda-
sagi valsaggal és természeti valsaggal egyarant. A valsagokhoz kapcsolédd kihivasok
jelentGs befolyassal lehetnek az emberek fogyasztasi szokasaira is. A valsdgok olyan
stresszforrasok lehetnek, amelyek kikényszeritik, hogy a fogyaszték megvaltoztas-
sak magatartasukat (Mucci et al. 2016). Ahogy Durante és Laran (2016) megilla-
pitotta, a stresszes koriilmények bizonyos esetekben magasabb, mas helyzetekben
alacsonyabb fogyasztdi kiadasokat eredményeznek az észlelt nyomas feletti kontroll
fliggvényében. Kutatasukban azt talaltak, hogy azok az emberek, akiknek alacsony
a stressztlir6 képessége, nagyobb valdszinliséggel takaritanak meg vagy koltenek
alapvet6 dolgokra annak érdekében, hogy sikeresen kezeljék a kialakult helyzetet
és visszavegyék az irdnyitast. Azt is hangsulyozzak, hogy a fenyegetés két csatornan
keresztiil befolyasolhatja a kiadasokat: (1) a fenyegetéssel kapcsolatos kontroll szint-
jén és (2) azon keresztiil, hogy ez a kontroll hogyan hat egyes termékek alapvet6
szlikségleti forrasként vald megitélésére. A jovével kapcsolatos tervek esetén a koc-
kazatok megitélését, a dontés kovetkezményeinek kiilonféle hatdsait, annak akar
etikai vonatkozasait nem csupan gazdasagi szervezetek (Somogyvdri 2020) vizsgaljak,
hanem a haztartdsok, a fogyasztok is értékelik kiélesedett helyzetben, valsagok idején.

A természeti katasztrofdk fenyegetésével kapcsolatban Larson és Shin (2018) arra
a kovetkeztetésre jutott, hogy a magasabb szint( félelem egyszerre jart egyiitt ma-
gasabb szint(i haszonelvi{ és hedonikus vasarlasi magatartassal. Ez azt jelenti, hogy
egy természeti katasztrofa, bar megneheziti a vasarldst, a fogyasztdk egy részét
arra készteti, hogy a helyzetbdl fakadd stresszt vdsarldssal kompenzalja. Tovabba
az egyéni allapotok (Ugymint félelem) és a kilsé feltételek (példaul az arukhoz
vald korlatozott hozzaférés) egyarant vezethetnek a fogyasztok sebezhet6ségéhez
(Baker et al. 2005), ami leginkabb abban jelenhet meg, hogy a fogyaszté nem, vagy
nem olyan mértékben, minéségben tudja igényeit kielégiteni. Ezt a sebezhetbséget
szamos helyen tanulmanyoztak korunk valsagai, igy példaul a Covid19 vilagjarvany
idején (Yap et al. 2021; Yazdanparast és Alhenawi 2022).

A Covid19-jarvany kovetkeztében megvaltozott életmddot és fogyasztast kutatdsok
sora vizsgdlta és vizsgalja még ma is (Jakopdnecz 2021). Ezek egyértelmien jelzik,
hogy a globdlis jarvanyhelyzet vildgszerte megvéltoztatta a fogyasztdi magatartdst
(Komonen és Seisto 2022). Kindban példaul az emberek a kisebb kiskereskedelmi egy-
ségeket preferdltak, vagy az online vasarlas mellett dontéttek, hogy elkertljék a kozeli
kapcsolatot mas vasarldkkal a zsufolt Gizletekben (Li et al. 2020). Az indiai fogyasztdk
pénzugyi helyzetiikkel kapcsolatban nagyfoku tudatossagrol tettek tanubizonysagot
a vilagjarvany idején (Mehta et al. 2020), mig Komonen és Seisto (2022) tanulmanya
jelentds valtozast és alkalmazkodasi képességet jelzett a finn fogyasztdk életmddjaban.

A hdborus konfliktusok fogyasztdsra gyakorolt hatdsarél kevesebb informacidval
rendelkeziink. Miel6tt Oroszorszag megtdmadta Ukrajnat, a haboru fogyasztdi ma-
gatartdsra gyakorolt hatdsa még alig kutatott teriiletnek szamitott. Ugyan késziiltek
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tanulmanyok a huzamosabb ideig haborus kdrnyezetben é16 fogyasztok attitlidjérdl
(Rawwas et al. 1998), valamint a piacok és a fogyasztds valtozasardl a haborubdl
valé kilabalas idején (Shultz 2005; Manfredo és Shultz 2007), de globalis hatasokkal
a vizsgalatok kevésbé foglalkoztak, illetve a lokalis haborus konfliktusokat ritkan ér-
tékelték fogyasztdsi szempontbdl. Ehhez képest az orosz-ukran haborul kapcsan sza-
mos tanulmany értékeli a katonai helyzet gazdasagi hatdsat, fokuszdlva az energia-
fogyasztasra és a kapcsolddd nehézségekre (Khudaykulova et al. 2022), a hdborus
konfliktus globdlis t6zsdei hozamokra gyakorolt negativ hatdsara (Boungou és Yatié
2022), valamint élelmezésbiztonsagi kérdésekre (Yazbeck et al. 2022).

A valsagok kozil a gazdasdgi vildgvdlsdgok makroszint(i vizsgalatara szamos tanulmany
érhet6 el. A gazdasagi hatdsok kozil a fogyasztdkat kilondsen a megélhetési koltsé-
gek novekedése érinti, amely ,,olyan helyzetet jelent, hogy a mindennapi alapveté
dolgok, igy az élelmiszerek és a szamldk befizetésének kiaddsai gyorsabban emelked-
nek, mint a hdztartdsok dtlagos jévedelme” (Webster és Neal 2022:475). Ez a helyzet
a vildggazdasag lassulasaval, bizonytalansaggal és magas inflaciéval jar, ami jelentésen
befolyasolja a fogyasztok lehetbségeit, igy fogyasztdsi szokasaikat is megvaltoztathatja.

A jelen tanulmanyban vizsgalt négy nagy globalis valsaghelyzet kozil a klimavdltozds
problémaja nem Ujkelet(, és a fogyasztok életmddjat egyértelm(ien érinti (Bogd-
romi et al. 2020). Az éghajlati katasztréfa veszélye az emberek szdmara vilagszerte
a mindennapi valdsag részévé valt. A klimavaltozas — vagyis az emberi tevékenység
altal kozvetlenil vagy kozvetve bekovetkezd éghajlatvaltozas (Kolbert 2006) — ,tdr-
sadalmilag reprezentdlt jelenség, kérnyezeti probléma, fenyegetés, a kbrnyezeti és
tdrsadalmi kockdzatok és vdltozdsok narrativdja” (Reser et al. 2011:21). A fogyasztas
és a kornyezeti problémak kozotti kapcsolat alaposan megvizsgalt kérdéskor, és ritka
konszenzus van a tuddsok kdzétt a klimavalsag és a fogyasztds kozotti egyértelmi kap-
csolat elismerésében (Assadourian 2010). Kovetkezésképpen a fogyasztdsi mintdkat
felll kell vizsgalni, de a kdrnyezetbarat magatartas adaptalasa — beleértve a tudatos,
fenntarthato fogyasztast — kihivast jelenthet az emberek szamara (Gifford et al. 2018).
Ahogy Sanne (2002) megallapitotta, a fogyasztdkat gyakran olyan rendszerszint( ko-
rilmények korlatozzak, amelyek megnehezitik fogyasztasi stilusuk megvaltoztatdsat.

A vélsagokra és katasztrofakra vonatkozod kutatasokat attekintve megallapithato,
hogy a valsag és a fogyasztas kozotti kapcsolat témaja kevéssé kutatott, ami Osz-
szefligghet azzal, hogy a kdosz és katasztréfa jellemz8inek és kovetkezményeinek
vizsgalata Gsszetett és nem egyértelm( (lacobucci 2019). Egy-egy helyzetrdl, igy
a klimavdltozasroél, a Covid19-pandémidrdl és az inflaciérdl, kisebb részben a habo-
rus kockazatok megitélésérdl rendelkezésre alinak tanulmanyok. Ugyanakkor annak
megértése, hogy ezek a fenyegetések egyedileg és egyiittesen milyen kapcsolatban
allnak a vasarlashoz valé viszonnyal, korabban nem allt még a kutatéi érdeklédés
kdzéppontjdban. Ugyan a fogyaszték motivacioirdl, magatartasukat befolydsold té-
nyez6krél mar sokat tudunk (Hofmeister-Téth 2014), tanulmanyunk egy specialis
terlilethez, a vélsaghelyzetek és a fogyasztas kézotti kapcsolat megismeréséhez
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kivan hozzajarulni. Ennek megfeleléen jelen kutatds célja annak bemutatdsa, hogy
a mai életet meghatarozd négy krizishelyzet (inflacio, Covid19, orosz-ukradn haboru,
klimakatasztréfa) hogyan befolyasolja a vasarlashoz vald viszonyt, kitérve a vasarlas
oromének szerepére és a jové miatti aggodalom jelentGségére.

2. Kutatasi el6zmények

A témakoér nem csupan elméleti kozelitésl kutatasokat hivott eld, hiszen a globalis
és magyar kutatéintézetek, tanacsaddcégek, valamint kormdanyzati és allami szervek
is végeztek kapcsolddd kutatdsokat. Fejezetlink attekintést kivan adni arrél, hogy
a 2022-es adatok alapjan az emberek mitdl tartanak, mennyire érzékelik problé-
manak a tanulmany témdjat is ado terileteket, tehat a ndvekvé inflacidés nyomast,
a koronavirus okozta jarvany- és klimahelyzetet, valamint a haborus konfliktust.
Mivel primer kutatdsunk is 2022-ben késziilt, az ezen idGszakra vonatkozo elemzé-
seket gydjtottik ossze.

A GfK (2022) tanulmanydban azt emelik ki, hogy a fentiekben hivatkozott események
elsédleges problémai az ellatasi lancok akadozasaval egytt piaci zavarokat okoznak,
ezaltal pedig a fogyasztokra is hatassal vannak. Az Ipsos (2022a) 2022 Gszén végzett
atfogd kutatast a témaban, melynek sordn 29 orszagban kérdeztek meg 30 506 f6
16-74 éves valaszadét. A kutatas sordn elsédlegesen azt mérték, hogy melyek azok
a teriletek, témak, amelyek leginkdbb foglalkoztatjdk az embereket globalisan, ame-
lyek miatt leginkabb aggddnak, valamint ezenfeliil arra is rakérdeztek, mit gondolnak
a valaszaddk, hogy a sajat orszagukban Osszességében jo iranyba haladnak-e a dolgok.
Az Gsszesitett eredmények alapjan 2022 oktdberében kimagasld aranyban vilagszerte
az inflacio jelentette a legnagyobb problémat (42 szazalék szerint probléma) (2022 ap-
rilisatdl kezdve ez a legmagasabb aranyban hivatkozott probléma). Ezt a szegénység és
tarsadalmi egyenlétlenség kovette (32 szézalékos jeldlési arannyal). A koronavirus okoz-
ta jarvanyhelyzetet — ahogy az inflacié ndvekedett, ugy csokkent a vizsgalt idGszak alatt
ez a félelem — 2022 oktéberében mar csupan a megkérdezettek 10 szazaléka tartotta
problémanak. Magyarorszagon a megkérdezettek 6 szazaléka nyilatkozott hasonldan.

A listat vezet6 inflacidt a vizsgdlt orszagok kozil az aldbbiakban tartottdk a legma-
gasabb aranyban problémanak (/psos 2022a):

— Lengyelorszag — 70 szazalék
— Argentina — 66 szazalék

— Kanada — 56 szazalék

— Magyarorszag — 53 szazalék
— Torokorszag — 52 szazalék

Ha hosszabb tdvon (2020-2022) vizsgaljuk az adatokat — és a klimavaltozast is be-
vonjuk — azt latjuk, hogy a koronavirusjarvany-helyzet okozta panik csékkenésével
parhuzamosan novekedett az inflacio okozta aggodalom, mig a klimavaltozas okozta
félelmek minimalisan névekedtek (1. dbra).
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l];zai:lf'laéciés, a klimavaltozassal és a koronavirussal kapcsolatos aggodalom hosszabb
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A klimavaltozadst Magyarorszagon a globalis atlagnal (17%) alacsonyabb ardnyban
tartottak problémanak (9%) (Ipsos 2022a). A kutatas sordn arra is rakérdeztek, hogy
a nemzetek kozotti katonai konfliktusokat mennyire tartjak a valaszadok probléma-
nak. Az 6sszes valaszadd — vagyis a globalis atlag — 11 szazaléka nyilatkozott igy, mig
Magyarorszagon ez az arany 12 szazalék volt.

Az Ipsos (2022a) kutatasanak utolsé kiemelt eredménye, mely szerint globalisan 64
szazalék gondolta azt, hogy nem jé irdnyba mennek a dolgok a sajat orszagaban — ez
az arany Magyarorszagon 81 szdzalék volt.

Egy masik, szintén az Ipsos altal végzett kutatas (Ipsos 2022b) eredményeit is be-
mutatjuk, hiszen Ggy véljik, hogy ezek hozzajarulnak ahhoz, hogy lassuk, hogyan
gondolkoznak jelen helyzetben a jov6érél az emberek. A kutatds soran 36 orszagban
kérdeztek meg a Global Advisor online platformot haszndlva 24 471 18-74 évest
2022 oktdberének masodik felében.

Az 1. tabldzatban foglaljuk dssze a f6bb eredményeket, mely alapjan a magyarok
[athatdéan pesszimistabban alltak a vizsgdlt témak értékeléséhez, mint a globdlis
atlag (leginkabb az inflacid, a munkanélkiliség és a haboru befejezése kapcsan).
Néhany terileten voltak jelek az optimizmusra is, példdul alacsonyabb ardnyban
gondoltak a magyarok, hogy 2023 lesz a legforrébb év, valamint alacsonyabb arany-
ban gondoltak, hogy a koronavirus miatt lezarasok lesznek.
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1. tablazat
Varakozasok 2023 kapcsan globalisan és Magyarorszagon

Globalisan azok aranya, Magyarorszagon azok aranya,

Allita R e o . -y Py
ftas akik valdszin(inek tartjak akik valészintinek tartjak

Az arak gyorsabban fognak
novekedni, mint az emberek 79 86
bére, bevételei.

Az inflacié a hazamban magasabb

lesz 2023-ban, mint 2022-ben. 2 G

A kamatldbak a hazamban
magasabbak lesznek 2023-ban, 74 72
mint 2022-ben.

A munkanélklliség magasabb
lesz a hazamban 2023-ban, mint 68 76
2022-ben.

A haboru 2023-ban befejez6dik

Ukrajnaban. 40 36

Tobb extrém id6jarasi esemény
lesz a hazamban 2023-ban, mint 65 65
volt 2022-ben.

2023 lesz a hazamban

a legforrébb év, amit valaha 57/ 45
mértek.

Nem Ilesz tobb lezaras ) A 60 51
a hazéamban a koronavirus miatt.

2023 jobb év lesz szamomra, mit

2022 volt. e e
A globdlis gazdasag 2023-ban 6 n

erdsebb lesz, mint 2022-ben volt.

Forrds: Ipsos (2022b)

A Bazzoni és szerz6tdrsai (2022) altal kozolt kutatasi eredmények azt mutatjak, hogy
2022 masodik felére nétt az inkabb pesszimista varakozasokkal él6k aranya, hiszen
mig 2021-ben a pesszimista varakozasokkal rendelkez6k ardnya 17 és 24 szazalék
kozott mozgott, addig 2022 szeptemberében ez az arany mar 43 szazalék volt (ebben
az esetben Eurdpaban kérdeztek 5 000 fénél nagyobb mintan).

Condon és szerz6tdrsai (2022) 1 247 f6t érint6 online kérdGives megkérdezésének
eredményeként azt talaltdk, hogy az emberek az inflaciét tartjak leginkdbb kocka-
zatot jelent6 tényezének, de a geopolitikai instabilitds és konfliktusok is sokakat
aggasztanak. A vizsgalat a McKinsey Global Survey keretében zajlott, melynek soran
a Fold tobb kontinensén végeztek megkérdezéseket, koztiik Eurépaban, Eszak-Ame-
rikdban, Kindban, az azsiai-csendes-6cedani térségben, Dél-Azsiaban, Kozel-Keleten,
Latin-Amerikaban és Afrikaban.

Ugyan a fentiekben részben magyar adatokra is hivatkoztunk, ezeket még tovabbi,
kifejezetten magyar kutatdsi eredményekkel egészitjiik ki. A GKI (2022) altal mért
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fogyasztoi bizalmi index a koronavirus magyarorszagi megjelenésekor tapasztaltnal
is mélyebbre esett 2022 végére (2. dbra), ami azt jelzi, hogy a magyar lakossag
pesszimista. Habar a fogyasztéi bizalom csokkenésének okat nem vizsgaltak, a fenti
adatok alapjan is feltételezhetjiik, hogy ebben nagy szerepet jatszott az inflacié és

a kozeli haborus konfliktus.

2. abra
A GKI konjunkturaindexe és dsszetevéi, 2018-2022
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Forrds: GKI (2022:2)

A Hétfa Kutatdintézet és Elemz6 Kbzpont (2022) altal 2022 februarjanak elsé felében
végzett, 1 000 f6s, telefonos kérdGives megkérdezés az Ukrajndban zajlé haboru
kitorése el6tti napokban készilt Magyarorszagon. Ezen kutatas arra mutatott r3,
hogy a magyarok leginkdbb az drak emelkedését és az egészségiigy helyzetét lattak
a legnagyobb kihivasnak, melyeket az oktatds, a szegénység és a koronavirus okozta
gondok kovettek. Ezen 6t tényez8 utan érzékelték a valaszadok a fenntarthatésaggal

kapcsolatos kihivasokat.

Megdllapithato, hogy a kialakult helyzet foglalkoztatja a kiilonféle profilu kutatdin-
tézeteket, a gazdasdag szereplGit, igy szdmos vizsgdlat ad pillanatképet, vagy éppen
hosszabb tavu folyamatelemzést. Osszegezve a fejezetben bemutatott kutatasok
eredményeit, az latszik, hogy 2022-ben az inflacié okozta a legnagyobb gondot
a lakossagnak, legyen sz6 a magyar vagy mas orszagbeli valaszadokrdl. Legkevésbé
a virushelyzet aggasztotta az embereket, de nem mutatkozott direkt félelem a ha-

boru vagy a klimavalsag miatt sem.
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3. Anyag és modszer

A magyar fogyasztdi és vasarloi szokasok kiilonbozé teriileteinek felmérésére online
felmérést végeztiink. Az adatfelvétel 2022. julius 7. és julius 20. kozott zajlott egy
professziondlis piackutato cég kozremlkodésével. KérdGiviink (lasd Melléklet) egy
nagyobb kutatds részeként, tobbek kozott a krizishelyzetek és a vasarlas, az onként
visszafogott fogyasztas, a fenntarthatdsdghoz vald viszony és a jové miatti aggodal-
mak kapcsolatdra vonatkozo éllitdsokat is tartalmazott, amely témakorok részbeni
elemzése jelen cikk targyat képezik.

Az online minta nem, életkor, telepliléstipus, iskolai végzettség (alap-, kozép- és
fels6foku) és régio szerint reprezentativ az online eléréssel rendelkezd, 18—74 éves
magyar lakossagra vonatkozdan. Fontos kiemelniink, hogy a minta 6nmagaban az
1 000 f6s mintanagysag miatt még nem tokéletesen tekinthetd reprezentativnak,
emiatt a reprezentativitas biztositasa érdekében a felmérés eredményeit visszasu-
lyoztuk az orszagos aranyoknak megfelel6en. Az eredeti mintanagysag 1 000 f6 volt,
de Szlics és szerzétdrsai (2023) alapjan alapos adattisztitast végeztlink, ami utan
a végs6 mintdt 839 vdlaszadd valaszai alkotjak. Korabbi online kérdGives megkérde-
zésekkel kapcsolatos tapasztalataink alapjan a késébbi ellentmonddsos eredmények
kikliszobolése érdekében dontottiink az alapos adattisztitas mellett. Célunk azon
vdlaszadok kizardsa volt a mintdbdl, akik feltételezhetéen csak ,végigkattintgattak”
a Likert-skala tipusu kérdések megvalaszoldsat, azok értelmezése nélkil. Emiatt az
adattisztitas soran kizartuk azokat valaszaddkat, akiknek a Likert-skala tipusu kérdé-
sekre adott valaszainak szdrasa 0 volt (6sszesen 33 f6) és azokat a valaszaddkat is, akik
jelent6sen ellentmondasos valaszokat adtak (6sszesen 118 f6). Az eredeti és a tiszti-
tott minta kozotti kiilonbségeket Sajtos és Mitev (2007) alapjan elsGsorban Khi-négy-
zet probaval, illetve az egyetlen folytonos valtozé esetében Mann—Whitney U
teszt segitségével ellendriztiik. E tesztek alapjan a két minta nem (p=0,385), életkor
(p=0,567), régiok (p=0,873), teleplléstipus (p=0,942) és iskolai végzettség (p=0,828)
tekintetében nem kiilonbozik szignifikdnsan egymastdl, igy megallapithato, hogy
a valasztorzitasok kikliszobolésére alkalmazott adattisztitasi eljards nem eredmé-
nyezett demografiai szintl torzulast, igy a tisztitott minta alkalmasnak tekinthe-
t6 elemzések elvégzésére. A vizsgalatban résztvevk 18 és 74 év kozottiek voltak
(Mean=46,9, SD=15,31), a mintara vonatkozd leird statisztikdkat lasd a 2. tdbla-
zatban.
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2. tablazat
A minta bemutatasa

Minta (n=839)

Teljes lakossag, KSH

Nem (%)

Férfi 48,1 48,0
N6 51,9 52,0
Eletkor (%)

18-29 éves 18,8 21,0
30-39 éves 20,3 22,4
40-49 éves 18,2 18,4
50-59 éves 19,8 19,1
60-69 éves 16,3 14,5
70-74 éves 6,6 4,6
Régio (%)

K6zép-Magyarorszag 31,2 31,5
Eszak-Magyarorszag 11,7 11,3
Eszak-Alfold 14,1 14,6
Dél-Alfold 12,0 12,5
Dél-Dunantul 10,6 8,9
K6zép-Dunantul 10,6 11,0
Nyugat-Dunantul 9,8 10,2
Telepuléstipus (%)

Budapest 18,6 17,5
Megyei jogu varos, megyeszékhely 21,9 20,3
Egyéb varos 30,1 32,2
Falu, kozség 29,5 29,9
Végzettség (%)

Alapfoku iskolai végzettség 47,5 50,6
Kozépfoku iskolai végzettség 33,1 32,3
Fels6foku iskolai végzettség 19,5 17,1

Forrds: Az online kutatds és a KSH (2023) alapjdn szerkesztve

A krizishelyzetek mérésére olyan egyedi allitasokat hasznaltunk, amelyek a mért
valsdgokkal dsszefiiggésben a vasarlashoz valé kapcsolatra iranyultak. Allitasainkkal
az egyes krizishelyzetek okozta altalanos szubjektiv benyomdst mértiik, ami céljaink
miatt nem tért ki kiilon a vasarlas valtozasanak monetdaris szdmszer(sitésére. Négy
vdlsaghelyzetet vontunk be a tanulményba: 1. Covid19-vildgjarvany, 2. orosz-ukran
haboru, 3. névekvé inflacios rata, 4. klimakatasztrofa. Minden téma hasonléan kerilt
megkérdezésre, igymint példaul: ,Mennyire valtozott meg a névekvd inflacié miatt
az On vasarlashoz valé viszonya?”. A véleményeket egy 10 fokozatu skalan fejezték ki
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a valaszaddk, amely (1) ,,negativ irdnyba valtozott”, (10) a ,,pozitiv irdnyba valtozott”
végpontok kozott vehetett fel értéket.

A viélaszaddk a jov6vel kapcsolatos aggodalmaikrdl egy olyan allitds segitségével
nyilatkoztak, amelynek valaszai egy 5-foku Likert skdlan a kovetkezé végpontok
kozott alakultak: (1) ,teljes mértékben nem értek egyet” és (5) ,teljes mértékben
egyetértek”. A felhasznalt kérdés a Tallis és szerzétdrsai (1992) 4ltal kidolgozott
Aggodalomtertletek kérddiv (Worry Domains Questionnaire, WDQ) egyik esetét
képviseli.

A vasarlashoz valé viszonyt Babin és szerz6tdrsai (1994) megkozelitése alapjan
mértik, azzal a kérdéssel, hogy a vasarlas valdban oromet jelent-e a valaszaddk
szamara, vagy sem. A véleményeket egy 10-es Likert-skalan mértik, 1-t6l (nagyon
nem szeretek vasarolni) 10-ig (egyértelmden szeretek vasarolni). Ebben az eset-
ben a 10 fokozatu skalat az 5 fokozatuval szemben a kordbbi szakirodalomhoz valé
igazodas indokolta.

A fenntarthatd vdasarlashoz vald hozzadllast a fenntarthatésaghoz kapcsolédé
fogyasztascsokkentés segitségével is mértiik. Ezt a jelenséget egységes definicid
hidnyaban sokféleképpen mérték a kordbbi vizsgalatok (Pangarkar et al. 2021).
Kutatdsunk harom tételt tartalmazott a fogyasztas csokkentésérél, ugymint ,,Csok-
kentem a fogyasztadsomat a kornyezetvédelem érdekében”, ,Jobban odafigyelek
a vasarlasaimra, mert tudom, hogy a tulzott fogyasztas mennyire karos” és ,Mos-
tanaban tobbféle termék vasarlasardl is lemondok, mert jobban odafigyelek a kor-
nyezetvédelemre”. E hdrom 4llitds konzisztencidjanak ellenGrzésére Cronbach alfa
tesztet végeztiink, amelynek értéke 0,76 volt, igy ez megbizhaténak tekintheté
a jelenség mérésére.

3.1. Elvégzett statisztikai elemzések
3.1.1. Leird elemzések

A vasarlashoz vald hozzadllast, a kutatasba bevont valsagok és a jové miatti aggo-
dalmak figyelembevételével, leird statisztikdkkal értékeltik. Az elemzések a vizsgalt
témakorok kiilonb6z6 demografiai csoportok szerinti statisztikai 6sszehasonlitasat
is magukban foglaltak (Malhotra és Simon 2009).

3.1.2. Regresszid

A vasarlas iranti altalanos attit(id (,,Mennyire szeret On altalaban vasarolni?”) befo-
lydsolhatja a valaszaddkat abban, hogy a mért valsagok kapcsan miként nyilatkoznak
a vasarlashoz valé viszonyuk valtozasardl. Ezt az 6sszefliggést linedris regresszids
analizissel értékeltik. Négy elemzést végeztiink a négy mért valsaghoz kapcsolddo-
an, és elsé [épésként minden modell esetében megvizsgaltuk, hogy az elemzésbe
bevonandd valtozék megfelelnek-e a linedris regresszid végrehajtasahoz sziikséges
alapvetd feltételeknek.
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Az elemzési folyamat sordn Tranmer és szerzétdrsai (2020) alapjan kdvetkez6 6t
feltétel meglétét ellendriztik:

1. Az elemzésbe bevonni kivant valtozok folyamatos vagy ordinalis valtozok;
2. Van linearis kapcsolat a fliggd és a fuggetlen valtozék kozott;

3. A hibatagok normal eloszlast kovetnek;

4. Az adatok homoszkedasztikusak;

5. Nincs multikollinearitas a fuggetlen valtozdk kozott.

Jelen tanulmany csak azokat a linearis regressziés modelleket mutatja be, amelyek
teljes mértékben megfelelnek ezeknek a feltételeknek.

Regresszidés modelljeinkben a vasarlds kedvelését fliggetlen valtozéként, a négy val-
sag miatti vasarlashoz valé hozzaallast pedig fliggd valtozoként hasznaltuk. Az adatok
elemzéséhez IBM SPSS 28 szoftvert, mig a kapott eredmények vizualizacidjdhoz
a Microsoft Excel 2021 szoftvert hasznaltunk.

3.1.3. Klaszteranalizis

A klaszteranalizist a valsagok miatt megvaltozott vasarlashoz vald viszonyt méré
valtozdk segitségével végeztik el. Az elemzést megel6z6en a valtozdinkat standar-
dizaltuk, megkonnyitve ezzel a kialakult csoportok értelmezését. A csoportképzé
jellemz8k felhasznaldsaval el6szor hierarchikus klaszteranalizist végeztiink az op-
timalis csoportszdmok meghatdrozasara (Simon 2006). Ezt kbvetben az optimalis
csoportszamot figyelembe véve K-kozép klaszterezés segitségével azonositottuk
a csoportokat, majd ellendriztiik, hogy az elemzés ANOVA tablazata alapjan valdban
az 0sszes altalunk vizsgalt paraméter csoportképzének mindstil-e. A kialakult csopor-
tokhoz a jellemz6ik alapjan olyan neveket rendeltiink, amelyek a lehet6 legjobban
megragadjak jellemzdiket, és ezdltal kifejezik azok Iényegét. A klaszterezelemzés
utolsé lépéseként elvégeztiik a klaszterek hattérelemzését, aminek sordn megvizs-
gdltuk a koztik 1évé demografiai kiilonbségeket, valamint a kutatas szempontjabdl
kiemelt allitasokkal valo egyetértésiiket. A szignifikans kilénbségek megallapitasa-
hoz a névleges valtozdkra Khi-négyzet probat, a Likert-skala tipusu ordinalis valto-
z6kra pedig varianciaanalizist végeztlink (Sajtos és Mitev 2007).

Az adatok elemzése SPSS 28 szoftver segitségével tortént.

3.2. Eredmények
3.2.1. A vdsdrldshoz vald hozzddllds a jelenlegi vdlsdgok tiikrében

Eredményeink szerint minden vizsgalt krizishelyzet negativan hat a vasarlashoz valé
hozz4aallasra, azonban mds-mas nagysagrenddel. A vdsarlashoz vald viszonyt legin-
kabb a névekvé inflacids rata fenyegeti, mig a szomszédunkban zajlé haboru, a kli-
makatasztrofa és a Covid19-vilagjarvany kevésbé érinti (3. tdbldzat). Ezt bizonyitja,
hogy a novekvé inflacié és az orosz-ukran haboru atlagértékei kozott tébb mint
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egy teljes skalaérték a kiilonbség. Az értelmezés megkdnnyitéséhez visszautalunk
a kérdések jellemz8jére: ,,Mennyire valtozott meg a ... miatt az On vasarldshoz vald
viszonya?”. A véleményeket egy 10 fokozatu skalan fejezték ki a valaszadok, amely
(1) ,,negativ iranyba valtozott”, (10) a , pozitiv iranyba valtozott” végpontok kozott
vehetett fel értéket.

A vasarlashoz valé megvaltozott viszony oka Atlag Sz6ras
Novekvé inflacio 3,40 1,828
Orosz-ukran haboru 4,51 1,688
Klimavaltozas 4,60 1,468
Covid19-pandémia 4,81 1,634

Forrds: Az online kutatds alapjdn szerkesztve

Demografiai csoportok szerint megvizsgalva a kérdést, statisztikailag szignifikans
kiilonbség van a férfiak és a nék véleménye kozott az inflacio, a klimavaltozas és
a haboru vasarlasi kovetkezményeit tekintve. Minden esetben a n6k megitélése
valtozott nagyobb mértékben negativ irdnyba, mint a férfiak véleménye ezen val-
sagokhoz két6dGen, részletesen lasd a 3. dbrdt.

4,74
4,47

Klimavalsag

4,66
Orosz-ukran haboru

Novekvé inflacié

[ Férfi (n=404) NG (n=435)
Forrds: Az online kutatds alapjdn szerkesztve
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A jelenlegi tobbszoros krizishelyzetben a probléma lakossagi észlelésének kiterjedt-
ségérdl arulkodhat annak megértése, hogy hany vélaszadod esetében valtozott egy
vagy tobb valsag miatt a vasarldshoz vald viszony negativ irdnyba. Osszességében
a vdlaszadok tobbsége Ugy érzi, hogy vasarlasi attitlidje nem valtozott a valsag-
gal kapcsolatos fenyegetések miatt (46,8%), mindossze a mintaban szerepl6k 5,7
szazaléka szamolt be arrél, hogy mind a négy valsag negativ hatdssal van a vasar-
Iasi attitlidjére, tovdbba a minta 13,8 szdzaléka érzi két fenyegetés negativ kovet-
kezményeit, 26,5 szazaléka pedig csak egy valsag kapcsan szamolt be a vasarlas-
hoz valé viszonyanak romlasardl. Utdbbiak elsGsorban a névekvd inflacié miatt
nyilatkoztak igy.

Figyelembe véve azokat a valaszaddkat, akik szerint a vizsgalt fenyegetések mind-
egyike negativan befolyasolja a vasarlashoz vald hozzaallasukat, akkor a nék, a 40-49
évesek, az alacsonyabb iskolai végzettségliek és mar gyermekik nélkil él6 haztar-
tdsok mutatkoznak atlagon feliili ardnyban.

3.2.2. A jévére vonatkozd aggodalmak és a vdsdrldshoz vald viszony valtozdsa a val-
sdgok miatt

A vélaszadok tobbsége aggddik a jové miatt (62,4%). Aranyuk a nék korében maga-
sabb, mint a férfiak esetében (67,4%, Pearson Chi-Square p<0,001). A tébbi demo-
grafiai jellemz8 szerinti csoportok kozotti kiilonbségek nem bizonyultak szignifikdns-
nak. A 4. tabldzat az aggddo fogyasztdi csoport atlagat és szorasat mutatja a teljes
mintdhoz viszonyitva a vasarlashoz valé viszony egyes eseteiben. A tablazatbdl
lathato, hogy azok, akik aggddnak a jové miatt, minden egyes vélsaghelyzet ese-
tében hajlamosabbak nagyobb mértéklinek értékelni a vasarlashoz valé viszonyuk
romldsat. Ezt bizonyitja, hogy mindegyik krizishelyzethez kapcsoléddan az 6 atlagaik
a kisebbek, ami a nagyobb negativ irdnyu valtozast jelenti.

4. tablazat

A valsaghelyzetek befolydsa a vasarlashoz valé viszonyra a jové miatt aggédé embe-
rek csoportjaban

A vasarlashoz valé Teljes minta Aggddik a jové miatt | Nem aggédik a jovo
megvaltozott viszony oka (n=839) (n=523) miatt (n=108)
Atlag Széras Atlag Sz6ras Atlag Sz6ras
Novekvd inflacio 3,40 1,828 3,10 1,882 3,89 1,602
Orosz-ukran haboru 4,51 1,688 4,29 1,808 4,63 1,435
Klimavaltozas 4,60 1,468 4,44 1,594 4,75 1,378
Covid19-pandémia 4,81 1,634 4,71 1,784 4,80 1,462

Megjegyzés: A méréshez haszndlt skdla: 1 — negativ irdnyba vdltozott, 10 — pozitiv irdnyba vdltozott.
Forrds: Az online kutatds alapjdn szerkesztve
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3.2.3. A vdsdrlds szeretete és a vdlsdg hatdsa a vdsdrldshoz vald viszonyra

Eredményeink szerint, bar alacsony R? értékek, azaz gyenge 6sszefliggések mellett,
de minél jobban szeret valaki vasarolni, annal kevésbé valészin(, hogy negativan
valtozott meg a virushelyzet, a hdboru és a klimavalsag miatt a vasarlashoz valé
viszonya (5. tabldzat). Az inflacid esetében nem talaltunk statisztikailag szignifikans
Osszefliggést a vasdrldshoz valé viszony alakuldsa esetében.

5. tablazat

Osszefiiggés a vasarlas szeretete és a valsagoknak a vasarlashoz valé viszonyra gyako-
rolt befolyasa k6zott

A vasarlashoz valé R? Korrigalt R? F Szignifikanciaszint
megvaltozott viszony oka
Orosz-ukran haboru 0,116 0,012 26,192 <0,001
Klimavaltozas 0,174 0,029 11,426 <0,001
Covid19-pandémia 0,211 0,043 39,094 <0,001

Forrds: Az online kutatds alapjdn szerkesztve

3.3. Fogyasztdi csoportok, klaszterek

A vizsgalt és a fogyasztdkra komoly hatdst gyakorld tényezé6k nem mindegyike és
nem egyforma mértékben valtoztatta meg a vasdrlashoz valé viszonyt. Ahhoz, hogy
arnyaltabban lassuk a magyar vasarlék magatartasanak valtozasat, sziikségesnek
tlint csoportokat képezni, azokon belil értelmezni az elmozdulasokat. A klaszter-
elemzés soran négy klaszterképz6 ismérvet hasznaltunk fel, amelyek a négy kiilon-
b6z6 valsaghelyzethez kapcsolddd kérdéseink voltak. Ezek mindegyike arra iranyult,
hogy sajat bevalldsuk szerint az egyes valsdghelyzetek mennyire valtoztattak meg
a valaszaddk vasarlashoz vald viszonyat. Vizsgdlddasunk végeredményeként négy
csoportot kiilonitettiink el a feltételezhetéen valtozast okozé hatdsokra vald reagalas
alapjan (4. dbra). Az optimdlis csoportszdmot hierarchikus klaszterelemzés segit-
ségével dllapitottuk meg, ahol az “Agglomeration schedule”-bél készitett diagram
szerint optimalis lett volna a 4 és a 6 csoportos megoldas is. A kett6 kozil kutatoi
szemszogbdl végll a 4 csoportos megoldas bizonyult jobban értelmezhetének, igy
azt valasztottuk. A 4. dbrdn lathatd piros vonal feletti értékek mutatjak azt, hogy
az adott helyzet pozitiv médon értékelt hatast valtott ki, mig a vonal alatti értékek
a negativ irdnyu valtozasokat jelzik. Fontos kiemelniink, hogy bar az egytdl tizig
terjedd skalan — ahol paros a skalafokozatok szama — nincs kozépsé érték, mégis
a tapasztalatok azt mutatjak, hogy a valaszadok az 6tos értéket tekintik kozépsé,
kvazi semleges értéknek, igy miis itt hiztuk meg a kozépsé értéket képvisels piros
vonalat. Allitasunkat az is igazolja, hogy a tizfoku skdldkon mért attitidok esetén
az 6tos értékelést adé valaszaddk ardnya kiemelkedé.
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4. abra
A valtozasok érzékelése klasztercsoportonként

Ellentétesen Alig Reagdlni Aggodok
reagalok véltoztatok képtelenek

B Mennyire véltozott meg a virushelyzet alatt tapasztaltak miatt az On vésarlashoz valé viszonya?
E=m Mennyire véltozott meg az orosz-ukran habor( miatt az On véasarlashoz valé viszonya?

== Mennyire véltozott meg a ndvekvé inflacié miatt az On vésarlashoz valé viszonya?

1 Mennyire véltozott meg a klimavalsag miatt az On vasérlashoz valé viszonya?

Megjegyzés: Az egyes klasztercsoportok mintdn beliili ardnyai: Ellentétesen reagdlok: 24,4%; Alig vdltoz-
tatok: 58,0%; Reagdlni képtelenek: 9,1%; Aggoddk: 8,5%. A piros vonal a k6zépsd, kvdzi semleges érté-
keket jeldli.

Forrds: Az online kutatds alapjdn szerkesztve

Az egyes klasztercsoportok jellemzését adjuk meg a kdvetkez6 leirdsban, kiemelve
a karakteres jegyeket, amelyek az eltérd reagalas magyarazatat is magukban fog-
laljak, bar vildgos, hogy ezen magyarazatok validalasa, mélyitése mas mddszertant
is igényel.

Ellentétesen reagdlok (24,4%)

A csoport tagjait a klimavalsag miatt pozitiv irdnyd elmozdulds jellemzi a vasarlas-
hoz vald viszonyukban, mig ehhez képest az inflacid ellentétes vélekedést indukalt.
Alapvet6en magasabb iskolai végzettségliek, nagy aranyban életkezd§ fiatalok, érett
egyedulallok tartoznak kdzéjik. A klimavalsag észlelése miatt pozitiv iranyba valto-
zott a vasdrlasuk, ennek ellenére nem jellemz8, hogy igazan valtoztattak volna a va-
sarléi kosaruk tartalmdn a kdrnyezet megdvasa érdekében. Az inflacié egyértelm(ien
negativ hatdsu valtozast idézett el6 a vasarlashoz vald viszonyukban. Markansnak
mutatkozik a jové miatti aggodalmuk.

Alig vdltoztatdk (58,0%)

A csoport tagjainak véleménye alapvet6en minden tényez6 esetén a ,nem moz-
dulast” jelz6 vonal kozelében mutatkozik, minimalisan negativ irdnyban az infla-
cio hatasat rogzithettiik, amit egyedulalld modon alig érzékel a csoport. A virus-,
a klimahelyzet, a hdbord minimalisan pozitiv irdnyd mozdulast eredményezett
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a vasarlashoz valé viszonyukban. A meghatdrozé nagysagu csoport férfi tulsulyt
mutat, id&sebb életkoru, de a legjobb jovedelmi szinttel jellemezhetd. Legkevéshé
ezen csoport tagjai aggddnak a jové miatt, szinte minden egyéb vizsgalt attitld
esetén a kozépérték felé huznak. Miutdn a csoport a minta kb. 60 szdzalékat teszi
ki, igy a magyar lakossag nagy részére vonatkozdan igaz lehet, hogy az adatfelvétel
idején a vizsgdlt tényez6k nem igazan fejtettek ki hatdst a vasarlasi rutinjukra. Nem
csokkentették a fogyasztdsukat a kdrnyezet védelme érdekében, nem jellemz6 az
sem, hogy minél kevesebb dolgot vasarolnanak.

Reagdlni képtelenek (9,1%)

Ezt a csoportot minden valtozas negativan érinti, megitélésiik szerint a vizsgalt té-
nyez6k mindegyike rontott a vasarlashoz valé viszonyukon. A csoport tagjai egyéb-
ként is nehéz helyzetliek, alacsony iskolai végzettség, rossz jovedelmi viszonyok
jellemz6ek rajuk. NGi tulsulyd, id&sebb, kistelepliléseken él6 emberek alkotjak
a szegmenset, akik kozil a vizsgalt csoportokon beliil a legtdbb munkanélkli vagy
egyéb statuszu valaszadé talalhatd. Visszafogjak a vasarlasaikat (valaszaik alapjan
kevesebbet vasarolnak kornyezeti megfontolasbdl), mindekodzben 6k aggddnak leg-
nagyobb ardnyban a jov6 miatt. A jové miatti aggodalmuk vélelmezhetéen a megél-
hetési gondok miatt kiemelked§, kevéssé az egyéb, gondot jelent6 valsagjelenségek
kdvetkezményeként. Fontos kiemelniink, hogy mivel egy nehéz anyagi helyzet(
csoportrdl van szo, feltételezhet6en, annak ellenére, hogy hasonlénak érzik min-
den krizishelyzet hatdsat, mégis az inflacio az, ami f6ként a vasarlasaik valtozasat
dominalhatja a valdsagban.

Aggodok (8,5%)

Ezen csoport tagjai aggddnak leginkabb a jové miatt, ami érthetd is, hiszen ez a leg-
fiatalabb életkoru csoport, koztiik meghatarozé aranyban vannak az életkezd6k
és a kisgyermekesek. A csoporttagokra a néi valaszaddi tulsuly jellemz8, valamint
a nem tul j6 jovedelmi helyzet. Pozitiv valtozast érzékeltek a pandémia kapcsan,
mig az inflacié hatott leginkdbb negativ médon a vasarlashoz vald viszonyukra. Ki-
emelkedd még a klimavalsag miatti vasarlashoz valé viszony negativ irdnya, magas
ardnyban jelezték, hogy mostandban tobbféle termék vdasarlasardl is lemondtak,
mert jobban odafigyelnek a kdrnyezetre.

A klaszterelemzés eredményeképpen megallapitottuk, hogy a meghatarozé nagy-
sagu, ,Alig valtoztatdk” csoportja markansan rezisztens a vasarlashoz valé viszonya
kapcsdn a kiilonféle valsaghelyzetekkel szemben, mig a kisebb részaranyu csoportok
esetében eltér valtozasi okokat tapasztaltunk, az anyagi helyzet adta minimalis
dontési térben vald ragaddstdl a jové irdnti aggodalom markans kifejezéséig. Vélel-
mezhetd, hogy egy kvalitativ kutatasi mdédszerrel kombindlt vizsgalat tovabbi vonat-
kozdsokat is feltdrna. Az eredmények értelmezéséhez a megkérdezés id6pontjanak
figyelembevétele is szilkséges, hiszen az inflacié komolyabb mértékl emelkedése
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még a 2022. juliusi adatfelvétel utdn jelentkezett, aminek hatdsa komolyabb mér-
tékben mutatkozott volna egy késébbi megkérdezésben.

4. Osszegzés

Tanulmanyunkban azt vizsgdltuk, miképp valtozik a lakossag vasarlashoz valé vi-
szonya a jelenleg tapasztalhato kiilonféle valsagok kovetkeztében. Az elemzésbe
a virus- és klimahelyzet, az orosz-ukran haboru, az inflacié okozta valsagok hatasat
vontuk be. A magyar feln6tt lakossagra (18—74 évesek) reprezentativ mintan 2022-
ben végzett 1 000 f6s megkérdezés eredményeképp megallapitottuk, hogy a megkér-
dezettek leginkdbb az inflacids helyzetre reagaltak negativ viszonylatu véltoztatéssal,
ehhez képest a masik harom valsdg hatdsa kevéssé érzédik, de a valtozas iranya
esetiikben is negativ. Nem meglepd, hogy a novekvé inflacio volt a legfontosabb
fenyegetés, amely megvaltoztatta a magyarok hozzaallasat a vasarlashoz, hiszen az
EU-27-ben az atlagos inflacié 2022 oktéberében érte el a cstcsot (harmonizalt fo-
gyasztoiar-index: 11,5%), és azota lassul, ezzel szemben Magyarorszagon az inflacié
csak 2023 januarjaban csucsosodott (26,2%), és utana kezdett el csokkenni'. Ehhez
érdemes hozzatenni azt is, hogy dsszességében a magyarok tobbsége aggddik a jov6
miatt, és az aggdddk nagyobb valdszinliséggel érzik ugy, hogy a valsaghelyzetek
miatt negativan valtozik a vasarlashoz vald hozzaallasuk. Mindazonaltal a magyarok
koztudottan pesszimistabbak a globalis atlagnal (Ipsos 2022b), ami befolyasolhatta
ezt az eredményt.

Kutatasunk eredményei tovabba arra is utalnak, hogy a nék, akik jellemz&en a csa-
ladban a févasarlok, érzékenyebben reagalnak a valsagokra a vasarlashoz valé hoz-
zaallasukban, nyitottabbak a fogyasztds kornyezetvédelmi okokbdl torténd csok-
kentésére, és nagyobb valdszinlséggel aggddnak a jové miatt. Eredményeink arra
is ramutatnak, hogy nemcsak a nem, hanem az életkor és az iskolai végzettség is
befolydsolja, hogy a vélsagok hatdsdra milyen mértékben véltozik negativ irdnyba
a vasarlasi attitld. igy a harmincas éveikben jarok és az alacsonyabb iskolai végzett-
ségliek is nagyobb érzékenységgel jellemezhetbk a valsdgnak a vasarlassal kapcsola-
tos attitlidokre gyakorolt hatdsaival kapcsolatban. Ez a kovetkeztetés 6sszhangban
van a kordbbi tanulmanyokkal: a nék hajlamosabbnak bizonyulnak a fenntarthaté
termékek vasarlasara (Mohr és Schlich 2016), jobban érdeklédnek a jové irdnt, és
jobban is aggddnak a jov6é miatt (Tonn és Conrad 2007), valamint nagyobb a biz-
tonsag iranti igénylk és érzékenyebbek a valsagokra (Silva et al. 2022). Korabbi
tanulmanyokbdl az is ismert, hogy a kiszolgaltatottabbak kevésbé képesek kezelni
a valsagokat (Quisumbing et al. 2008). Ezeket érdemes a jelzett csoportokra vonat-
kozé Uzleti tevékenységek soran figyelembe venni.

 https://www.ksh.hu/stadat_files/ara/hu/ara0065.html
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Klaszterelemzéssel kimutattuk, hogy vannak sajatos reagalasu csoportok is a 60
szazaléknyi domindns szegmens mellett. Az , Alig valtoztatok” csoport tagjainak
vasarlashoz vald viszonya szinte egyaltalan nem mozdult meg a valsaghelyzetek
kovetkeztében, emellett kiugréan alacsony ardnyban mutatkozik koérikben a jové
miatti aggodalom. Szintén érdekes és tovabbi vizsgalatot érdeml6 eredmény, hogy az
»Aggddok” klaszter tagjai Ugy érzik, hogy a Covid19-valsag miatt kisebb mértékben
ugyan, de pozitivabba valt a vasdrlashoz vald hozzaalldsuk. Ez 6sszefligghet azokkal
a vasarlasi szokdsokban végbement valtozasokkal, amelyek a pandémia soran ala-
kultak ki a hazai lakossagban is. Ez tovabbi kutatasok szlikségességét jelzi.

Kutatasunk korlatai kozott emlithetd a kutatdsi kérdés nehézsége és a vizsgalt téma
Osszetettsége. A kérdések megértése okozhatott nehézséget a valaszaddknak, ami
az eredmények megbizhatdsagat befolyasolja. Tovabbi korlat, hogy mind a vasar-
lashoz, mind a vélsagokhoz érzelmek kotédnek, amelyek megismerése jelen ku-
tatdsban nem volt lehetséges. Hasonléképpen annak megértése is hidnyzik, hogy
a valaszok mennyiben jeleznek vagyott vagy tényleges viselkedést, ami kiiléndsen
fontos a kérnyezettudatos fogyasztds esetében. Mindezek azt jelentik, hogy elem-
zésiink az Osszefuiggések feltarasara alkalmas volt, de arra nem tudunk megbizha-
téan valaszolni, hogy milyen fogyasztoi megfontoldsok, magyarazatok két6dnek
a valaszokhoz, illetve az ezekhez kapcsolddé viselkedéshez. Ennek megértéséhez
a jov6ben kvalitativ kutatds elvégzése sziikséges.
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Melléklet

Az elemzés soran felhasznalt kérddiv kérdések

Neme?

Eletkora?

Szlir6kérdések
ng — férfi

Hol lakik On életvitelszeriien?

1. févaros

2. megyei jogu varos, megyeszékhely

3. egyéb varos
4. falu, kozség

Melyik régiéban lakik On?

Mi az On legmagasabb befejezett iskolai végzettsége?

1. Legfeljebb 8 altalanos

2. Szakiskola, szakmunkdasképzd

3. Gimnazium
4. Féiskola, egyetem

Kérdések

Mennyire szeret On dltaldban vdsdrolni? Véleményét 10 fokozatu skdldn fejezze ki,
ahol az 1 azt jelenti, kifejezetten nem szeret vdsdrolni, a 10 pedig, hogy kifejezetten

szeret vdsdrolni!

kifejezetten nem szeretek
vasarolni

1-2-3-4-5-6-7-8-9-10

kifejezetten szeretek vasarolni

Mennyire jelent Onnek feladatot vagy élményt/6rémet a vdsdrlds? Véleményét ké-
rem, 10 fokozatu skdldn mondja el, ahol az 1 azt jelenti, hogy egyértelmiien felada-
tot jelent a vdsdrlds, mig a 10 pedig, hogy egyértelmiien élményt jelent a vdsdrlds!

feladat

| 1—2—3—4—5—6—7—8—9—10|

élmény

Mennyire vdltozott meg a virushelyzet alatt tapasztaltak miatt az On vdsdrldshoz
vald viszonya? Véleményét 10 fokozatu skdldn fejezze ki, ahol az 1 azt jelenti, hogy
negativ irdnyba vdltozott, a 10 pedig, hogy pozitiv irdnyba vdltozott!

negativ iranyba valtozott

| 1—2—3—4—5—6—7—8—9—10|

pozitiv irdnyba véltozott
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Mennyire vdltozott meg az orosz-ukrdn hdboru miatt az On vdsdrldshoz vald viszo-
nya? Véleményét 10 fokozatu skadldn fejezze ki, ahol az 1 azt jelenti, hogy negativ
irdnyba vdltozott, a 10 pedig, hogy pozitiv irdnyba vdltozott!

negativ iranyba valtozott | 1-2-3-4-5-6-7-8-9-10 pozitiv irdnyba valtozott

Mennyire vdltozott meg a névekvé infldcié miatt az On vdsdrldshoz vald viszonya?
Véleményét 10 fokozatu skdldn fejezze ki, ahol az 1 azt jelenti, hogy negativ irdnyba
vdltozott, a 10 pedig, hogy pozitiv irdnyba vdltozott!

negativ iranyba valtozott | 1-2-3-4-5-6-7-8-9-10 pozitiv irdnyba véltozott

Mennyire vdltozott meg a klimavdlsdg miatt az On vdsdrldshoz vald viszonya? Vé-
leményét 10 fokozatu skdldn fejezze ki, ahol az 1 azt jelenti, hogy negativ irdnyba
vdltozott, a 10 pedig, hogy pozitiv irdnyba vdltozott!

negativ iranyba valtozott | 1-2-3-4-5-6-7-8-9-10 pozitiv irdnyba véltozott

Mennyire ért egyet az aldbbi dllitdsokkal? Kérjiik, véleményét 5 fokozatu skdldn
fejezze ki, ahol az 1 azt jelenti egydltaldn nem ért egyet, az 5 pedig, hogy teljes
mértékben egyetért.

1. | Oriilok, ha minél tébb mindent meg tudok venni. 1 2 3 4 5
2. | Aggdédom a jové miatt. 1 2 3 4 5
3. | Szivesen kiprébalok uj markakat. 1 2 3 4 5
4. | Lassitani akarom az életem. 1 2 3 4 5
5. | Nagy bizonytalansagot érzek a terveim megvaldsitdsaban. 1 2 3 4 5
6. | Ma vasarlasi terveimnél tobbféle megoldasban gondolkodom, mert 1 2 3 4 5
nem tudom, mi lesz megvaldsithaté a kortilmények valtozasa miatt.
7. | Imadok vésarolni. 1 2 3 4 5
8. | Gyorsitani akarom az életem. 1 2 3 4 5
9. | Torekszem rd, hogy minél kevesebb dolgot vasaroljak. 1 2 3 4 5}

Az aldbbiak kéziil melyik csoportba sorolnd magdt leginkdbb?

1 — életkezdd fiatal

2 — csalddos kisgyerek(ek)kel

3 — csalados nagyobb gyerek(ek)kel

4 — csalddos mar nem otthon laké gyerek(ek)kel
5 — érett egyedulallé

6 — mar nem aktivan dolgozd
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On hova sorolnd csalddja havi netté jévedelmét?

1. Nagyon jol megél(nek) beldle és félre is tud(nak) tenni.

2. Megél(nek) belGle, de keveset tud(nak) félre tenni.

3. Eppen elegendd, hogy megéljen(ek) beléle, de félretenni mar nem tudnak.
4. Néha arra se nagyon elég, hogy megéljen(ek) beléle.

5. Rendszeresen napi megélhetési gondjai(k) vannak.

Gazdasdgi aktivitds alapjdn hova sorolnd magat?

1 —teljes munkaid6ben dolgozé
2 —részmunkaidében dolgozd

3 — kézmunkaban dolgozé

4 — gyesen, gyeden |évé

5 —tanuld

6 — nyugdijas

7 — munkanélkali
8 —egyéb
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A nemteljesitésirata-idésorok stacionaritasanak
gyakorlati kérdései banki elemz6k szamara*

rr s

Szigel Gabor® — Gydirls Boldizsdr Istvdn

Az IFRS 9 szamviteli sztenderd, vdrhato veszteségalapu értékvesztés-képzésének
megjelenésével a banki gyakorlatban is elkeriilhetetlenné vdlt olyan modellek
haszndlata, amelyek a banki default-ratdk és egyes makrovdltozék (GDP, munka-
nélkiiliség stb.) k6zotti kapcsolatot vizsgdljdk. Ezekben a modellekben a default-rd-
ta-idésorok stacionaritdsa az eqgyik legkritikusabb tényezé. Ezért tanulmdnyunk-
ban olyan, szemléletes, a gyakorlatban és kevéssé idedlis kériilmények kézétt is
alkalmazhatd tandcsokat kivanunk megfogalmazni a banki szakemberek szamdra,
amelyek segitenek eld6nteni, hogy egy révid, de a stacionaritds-teszteken megbu-
ko default-rata-id6ésort milyen kériilmények esetén haszndlhatnak mégis egyszerd,
OLS-alapu regresszios modellekben. Amellett érveliink, hogyha a default-ratdra
vonatkozo elérejelzésekkel szemben elvdrds, hogy konzervativak legyenek, akkor
a nemstaciondrius default-rata-idésorok szerepeltetése az OLS-modellekben nem
feltétleniil problémds.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: C22, C53, G21, G32

Kulcsszavak: default-ratak, stacionaritas, idGsorelemzés
1. Bevezetés

Nem magatdl értet6d6, hogy miért szilkséges a default-ratal-idésorok stacionari-
tdsat dltaldnossdgban vizsgdlni. Elvégre, ha valaki egy konkrét default-rata-idé-
sort akar felhaszndlni egy modellhez, akkor ellenérzi a stacionaritast a megfelel6
tesztekkel, és ennek megfelelGen jar el: példaul, ha arra jut, hogy az idésor nem

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Szigel Gabor: OTP Bank Nyrt., vezetd tandcsado. E-mail: Gabor.Tamas.Szigel@otpbank.hu
Gylirdis Boldizsdr Istvan: OTP Bank Nyrt., t6keszamitdsi szakért6. E-mail: Boldizsar.Istvan.Gyurus@otpbank.hu

A tanulmanyban foglaltak kizardlag a szerz6k sajat véleményét tiikrozik, és nem tekintheték semmilyen
mddon az OTP Bank allaspontjanak. A szerzék koszonetet mondanak Popov Atanaznak (OTP Bank) munkajuk
tdmogatasaért.

A magyar nyelv(i kézirat elsé valtozata 2023. junius 16-an érkezett szerkesztGségtinkbe.
DOI: https://doi.org/10.25201/HSZ.22.4.107

! Default-ratan a hitelportféliok nemteljesitési ratajat értjik ebben az elemzésben. Ennek soran végig a bazeli
megkozelitésbdl indulunk ki, ami szerint a default-rata azt mutatja meg, hogy egy adott hitelportfélidban lévé
kitettségek koziil mennyinél jelentkezik nemteljesitési (default) esemény — 90 napot meghalado késedelem
vagy egyéb, a nemteljesitést valdszinlsité esemény, pl. az adds elleni csédeljaras stb. — a kovetkezé 12
hdénapban. Fontos tovabba tisztdzni a default-ratak és a nemteljesitési valdszinliség kozotti kiilonbséget:
utdbbin egy valdszinliségi valtozot szokas érteni, amelynek konkrét jov6beli értékei még nem ismertek. Ezzel
szemben a default-rata mar ismert értékeket, a nemteljesitési valoszinliség realizacidjat jelenti.
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stacionarius, akkor nem hasznalja OLS-regresszié? célvaltozojaként, és ha ezutan al-
ternativ modellezési megkozelitésekkel sem tudja az id6sort megfelelGen felhasznal-
ni, akkor Uj adatokat keres, vagy egyszerlien nem publikal az adott kutatdsi témaban.

A banki gyakorlatban ez a fajta szabadsag azonban nem mindig all rendelkezés-
re. Az IFRS 9 szamviteli szabdlyozas vagy a kotelez6 stressztesztelési gyakorlatok
a hitelintézeteket az egyes kockazati paraméterek (nemteljesités valdszinlisége:
PD, nem teljesitéskori veszteségrata: LGD) Un. el6retekints kiigazitasa érdekében
arra , kényszeriti”, hogy kvantitativ kapcsolatot taldljanak a sajat hitelportfélidik
default-ratai és makrogazdasagi valtozok idésorai kozott. llyen kérilmények kdzott
a bankoknak gyakran kell beérni a modellépitéshez kevésbé idedlis koriilményekkel,
mint példaul viszonylag rovid, 10-15 évre visszatekinté default-rata-idésorokkal,
illetve (ett6l nem flggetlendl) egymasnak ellentmondé és/vagy az éves frissitések
soran kiszamithatatlanul valtozo (inkonzisztens) eredmény (nem eléggé robusztus)
stacionaritastesztekkel.

Tanulmanyunkban egyfajta gyakorlati Utmutatét kivdnunk nydjtani olyan banki
szakembereknek, akik az IFRS 9 értékvesztési modellekhez, stressztesztekhez vagy
IRB3-modellekhez hasznalnanak fel olyan default-rata-id6sorokat, amelyeknél nincs
egyértelm( bizonyiték azok stacionaritasara (vagy ellenkezGjére).

Témafelvetéslink olyan értelemben nem precedens nélkiili, hogy a nemzetkozi szak-
irodalomban igen kiterjedt vitak folytak egyes, gyakran hasznalt makrogazdasagi
mutatok, féleg a GDP-idGsorok stacionaritasardl (példaul: Christiano — Eichenbaum
1990; Rapach 2002; Ozturk — Kalyoncu 2007). Ugyanakkor a default-rata-idésorokra
nem készilt még ilyen elemzés tudomasunk szerint.

A tanulmany az aldbbi felépitést koveti: a mdsodik fejezetben bemutatjuk a de-
fault-ratakat hasznalé banki modellezési feladatok kontextusat. A harmadik feje-
zet attekinti a stacionaritas fogalmat. A negyedik fejezetben megvizsgaljuk, hogy
elméleti megfontoldsok alapjan a default-rata-idésorok tekintheték-e staciondri-
usnak. Az 6tédik fejezetben Monte Carlo-szimuldcidkkal illusztraljuk, hogy rovid,
default-rataszer( idGsorokon a leggyakrabban haszndlt stacionaritas- (valdjaban:
egységgyok-) tesztek gyakran adnak félrevezet6 eredményeket, végil a hatodik fe-
jezetben bemutatjuk, hogy a nem stacionarius id&sorokra is hasznalhaté alternativ
modellezési technikdk miért adhatnak kevésbé (és akar nem is kielégité mértékben)
konzervativ eredményeket. Végiil 6sszegezziik a gyakorlati tanulsagokat.

20rdinary Least Squares, vagyis a regresszids hibatagok négyzetosszegének minimalizalasan alapuld
paraméterbecslési eljaras.
3 Internal Ratings-Based
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2. Modellezés default-rata-id6sorokkal a banki gyakorlatban

A bankok tobbnyire el6rejelzési céllal hasznalnak kvantitativ modelleket a hitelport-
félidik nemteljesitési ratdira. Ezek logikaja az, hogy megvizsgaljak, milyen kapcsolat
latszott a multban a default-ratdk és egyes mas valtozok (leginkdbb makrogazdasagi
valtozok) kozott, majd az utdbbiakra el6rejelzéseket készitenek (vagy vesznek at
mashonnan), és ezekbdl levezetik a default-ratara vonatkozo predikcioikat.

A hitelintézetek legaldbb négy okbdl prébaljak megbecsiilni a default-ratakat ki-
[6nb6z6 kilsé és belsé tényez6k fiiggvényében:

¢ belsé haszndlatra: lizleti tervezéshez, menedzsment-dontések tamogatasara,
¢ az IFRS 9 szerinti varhato veszteség alapu értékvesztés-képzés szamitasara,
e prudencialis (felligyeleti igényre készll§) stressztesztek futtatdsdhoz,

e hosszu tavu atlagos (ciklusokon ativel8, un. TTC?*) PD-k visszabecsléséhez (pl. IRB
szerinti t6kekovetelmény-szdmitashoz).

A belsé célu felhasznalas soran a default-rata elérejelzéséhez haszndlt modellekkel
szemben az egyetlen elvards, hogy azok a valdsagban jél mikodjenek, és ne vezessék
félre a dontéshozokat.

A tobbi esetben azonban a bank altal készitett el6rejelzéseket kilsé szereplék,
példaul a konyvvizsgaldk és a felligyeletek is értékelik. Utdbbiak részérél alapvetd
elvards, hogy a bankok robusztus statisztikai kapcsolatot taldljanak a default-ratdk,
illetve a kiils6 gazdasagi kornyezetet leird (makro) valtozok kozott [ennek IFRS 9-et
érint6 elemeirdl lasd még példaul: Hdda (2019), az IRB-modelleket érint6 elemeirdl
pedig Nagy — Bird (2018)]. Példaul az Eurdpai Bankhatdsag (EBA) altal lefolytatott
stressztesztek soran a bankoknak egy el6re meghatarozott makropalya (ESRB 2023)
mentén kell kiszamitani veszteségeiket, valamint az IFRS 9 szerinti értékvesztés
megbecslésénél is tobb makrogazdasagi szcenaridra szamszerdsiteni kell® a varhato
veszteségeket és azok egyik f6 paraméterét, a nemteljesitési valdszinlséget.

Noha az egyértelm(inek latszik, hogy van kapcsolat a banki hitelportfélidok default-ra-
tdja és a gazdasagi kornyezet mutatdi kozott, ez a kapcsolat tobbnyire nem elég
robusztus, illetve id6ben és strukturaktdl figgetleniil nem allandd, vonatkozik ra

4 Through-the-Cycle, vagyis ciklusokon ativel8, hosszu tavu atlag.

® Itt meg kell jegyezni, hogy maga az IFRS 9 sztenderd, illetve annak az eurdpai jogba vald atiltetése nem
irja el explicit médon, hogy a bankok kvantitativ modelleket hasznéljanak az eléretekintd veszteségek
kiszamitasara. Ugyanakkor a banki-kdnyvvizsgdldi gyakorlatban messzemendéleg elterjedtté vélt az ilyen
modellek alkalmazasa és szdamonkérése. Noha tehdt az IFRS 9 sztenderdnek betl szerint akar egy olyan
eléretekintd korrekcids modell is megfelelne, amely szerint az elGretekint6 PD egyenld a legutolsé megfigyelt
default-ratéval, ha a kdvetkez6 évre nem varunk gazdasagi recesszidt, és a PD = a legutolsé default-rata
150 szazaléka, ha igen — a valésagban ennél statisztikailag joval megalapozottabb modelleket varnak el
a konyvvizsgalok és felugyeletek.
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a ,Lucas-kritika”®, ahogy erre Simons és Rolwes (2009) is felhivta a figyelmet. Ezt
a 2020-2021-es Covid-valsag-epizdd is bizonyitotta: noha Magyarorszag 2020-ban
a 2008-as valsag utanival 6sszemérhetd GDP-visszaesést szenvedett el, a 2020-2021-
ben megtapasztalt banki default-ratdk — kdszonhetben a valsag eltéré jellegének
és a kulonb6z8 kormanyzati valaszoknak is — meg sem kozelitették a Lehman-
O0sszeomlds utan tapasztaltakat.

Ugyanakkor az emlitett konyvvizsgdldi és felligyeleti elvarasok mégis kikényszeritik,
hogy a bankok a multbeli default-rata-idésoraik és a makrogazdasagi indikatorok
kozott hosszu tavy, allandé kapcesolatokat szamszer(sitsenek, és azokat alkalmazzak
az el6rejelzéseikben. Noha az ilyen modellek gyengeségeit korrigdlhatjak un. ,mo-
dellen kivili kiigazitasokkal” (overlay), egy multbeli idésorokra épité ,,alapmodel
hasznalatatdl tobbnyire igy sem tekinthetnek el. Ezekhez leggyakrabban valamiféle
egyszer(i, OLS-alapu regresszids becslést alkalmaznak (noha mar egyéb mddszerek
is rendelkezésre allnak, ezekrél 1asd roviden: 3.5. alfejezet).

Ill

3. A stacionaritds fogalma és sziikségessége OLS-regressziokban

Ebben a fejezetben roviden bemutatjuk, hogy mit jelent az id6sorok stacionaritasa,
illetve miért van rd sziikség az OLS-mddszerrel becsiilt regresszidokban. Mivel ennek
a témanak a kifejtése béven megtaldlhatd okonometridval foglalkozé tankdényvek-
ben (példdul: Békés — Kézdi 2019), ezért csak a legsziikségesebbek ismertetésére
szoritkozunk.

3.1. A stacionaritas fogalma

Egy idGsort, pontosabban egy azt generald folyamatot akkor tekinthetilink stacio-
nariusnak, ha eloszlasi tulajdonsdgai nem valtoznak az id6vel. Ezt a gyakorlatban
leegyszer(sit6en ugy szoktak alkalmazni, hogy az a folyamat stacionarius, amely-
nek varhatod értéke és varianciaja idében allandoé (,,gyenge stacionaritas”).” A sta-
cionarius folyamatokkal generdlt megfigyelések tehat a véletlen ingadozasoknak
kdszonhetben révid tavon eltérhetnek ugyan a folyamat hosszu tavu atlagatél, de
ahhoz el6bb-utdébb visszatérnek, ezt hivjak az ,atlaghoz vald visszahlzasnak” (mean

reversion).

& A Lucas-kritika — Robert Lucas (1976) szerint — eredetileg azt allitja, hogy a kozpolitikak hatdsainak becslését
nem lehetséges kizardlag multbeli adatokban megfigyelt makrogazdasagi 6sszefliggésekre (6konometriai
modellekre) alapozni, mivel az egyének dontéseit befolyasold strukttrak nem allandok és kiszamithatatlanok,
ezért ezek a modellek hosszabb tdvon nem adnak megbizhatd elérejelzéseket. Lucas a cikkben ugyan
megengedi, hogy az ilyen 6konometriai modellek rovid tavon jol teljesithetnek az elérejelzésekben,
ugyanakkor azt is megemliti, hogy még ez sem feltétlenil igaz, ha a mogottes struktirdk és a gazdasagi
szerepl6k 6sztonzGi hirtelen és jelentsen valtoznak meg.

7 Valdjaban a ,,gyenge stacionaritas” pontos definicidja, hogy a folyamat vérhaté értéke és egymastdl barmely
tetsz6leges tavolsagra levé eleme kozotti autokovariancia allandé.
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3.2. Mitdl lesznek a folyamatok nemstacionariusok?

A folyamatokat és a leképz&désiiket jelentd id&sorokat az aldbbi okok fennallasa
teheti nemstaciondriussa:

P

e Determinisztikus trend: a folyamat egy id6t6l figgd, dllando trendet kovet, példaul
hosszu tadvon folyamatosan né, vagy csokken. Az ilyen folyamatoknak a varhaté
értéke biztosan nem allandé. Példdul: a tézsdeindexek nem staciondriusak, mert
hosszu tavon altaldban nének.

Sztochasztikus trend, véletlen bolyongds: a folyamat véletlenszer(i trendet kovet,
amelyet a folyamat egymast kdvetd elemei kozotti 1-nél nagyobb vagy egyenld
autoregressziv egylitthaté okoz. Példaul: egyedi részvények arfolyama jol jelle-
mezhetd véletlen bolyongassal, hiszen a mai arfolyam mindig kozel lesz a tegnapi
arfolyamhoz, de nem tudjuk, hogy hol lesz az arfolyam hosszabb tdvon. Az ilyen fo-
lyamatnak a varianciaja id6ben el6rehaladva folyamatosan né, és a varhatdé értéke
sem flggetlen a folyamat elemeinek kordbbi realizaciéjatél (tehdt nem allandd).

Szezonalitds: a folyamat varhato értéke szezonalis id6beli tényez6ktdl fugg. Pél-
ddaul a fagylalteladdsok szezonalisak, mivel a nydri melegben az emberek tébb
fagylaltot fogyasztanak.

Strukturdlis torés: a strukturalis torés a folyamat eloszlasanak megvaltozasat okoz-
za, ami érintheti akdr a varhato értéket, akar az eloszlas mas jellemzéit, tehat azok
végil nem lesznek allanddk. Példaul: a gyertydk eladasi volumene az elektromos
vilagitas elterjedése el6tt és utan.

3.3. Ciklikus ingadozast kévet6 valtozok és a stacionaritas

A ciklikussdg — amit azért vizsgalunk részletesebben, mert témdnk targya, a de-
fault-ratak is jellemz&en ciklikusak — els6 ranézésre sok szempontbdl hasonlénak
tlinik a szezonalitashoz: mindkett6 esetében egymast valtjak olyan idGészakok, amikor
a véltozo6 az adott idGszakra (tél/nyar vs. valsag/nem valsag) jellemzé értékeket vesz
fel. Ugyanakkor fontos hangsulyozni, hogy a ciklikussag — szemben a szezonalitassal
— 6nmagaban nem jelenti azt, hogy egy folyamat nem stacionarius: a ciklikussa-
got mutato idGsorok (példaul a GDP névekedési liteme) varhato értéke és szorasa
megfelel6en hosszu tavra el6retekintve lehet dllandd, mivel a ciklusok hossza nem
allando és igy nem is kiszamithaté®, szemben a szezonalitdssal. A ciklikussagnak
pont az a lényege, hogy a folyamat az egyes kilengések utan mindig ,visszahuz az
atlagahoz”.

8 A kbzgazdasagi irodalomban korabban felmerilt, hogy a gazdasagi ciklusoknak valamiféle ,természeti
torvénynek” kellene engedelmeskedniiik és kozel szabalyos id6kozonként kovetni egymast (pl. Kondratyev-
ciklus), de ezt a modern kdzgazdasagi gondolkodas nagyrészt elutasitja.
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3.4. A stacionaritas-problémak OLS-regresszidkban: a hamis regressziok

Egy folyamat stacionaritasi tulajdonsagai nem dnmagukban érdekesek, hanem ak-
kor, ha az azzal generdlt id&sort regressziés modellek segitségével elGrejelzésre akar-
juk hasznalni. A nemstacionarius idésorok hasznalata OLS-regresszids modellekben
,hamis korrelacidhoz” (spurious correlation) vezet, amint az jol ismert legaldbb az
1970-es évek ota Granger és Newbold (1974) cikkébdl.

Hamis korrelaciorol akkor beszélhetilink, ha a valtozok a megfigyelési id6szakban
valds ok® nélkil, tulajdonképpen csak véletlenlil mozognak egyiitt. Ez leginkabb az
alabbi esetekben allhat el6:

e ha a valtozdk determinisztikus trendet kovetnek (pl. mindketté folyamatosan né):
ezek a hamis regresszid legkézenfekvébb példai (pl. a Fold atlaghémérséklete és
Magyarorszag GDP-je az elmult 30 évben);

e ha a véltozdk sztochasztikus trendet kovetnek, pl. mindkettd véletlen bolyongds
(random walk). Bar ez kevésbé intuitiv, a mar fentebb hivatkozott Granger és
Newbold (1974) cikke megmutatta, hogy véletlenszer(ien generalt véletlen bo-
lyongasok kozott is nagy valdszinliséggel taldlhatd regresszid, mivel a perzisztens
véletlenszer( valtozdsok is tudnak latszélag azonos irdnyba mutatd trendeket
eredményezni;

¢ ha a valtozdk szezondlisak (példaul a fagylalteladasok és vizbefulladasok szama);

¢ ha a valtozdkat generalod folyamatokban strukturdlis térés (perzisztens valtozas)
van (példaul a gyertyagyartas és az igaslovak szama is csokkent az elmult 100-150
évben a bekovetkezett technoldgiai fejl6désnek kdszonhetéen, noha a kett6 kdzott
mar kozéptavon sincs kapcsolat).

A hamis egylttmozgdsok nem hasznalhatok jol el6rejelzésre, hiszen az dltaluk meg-
ragadott kapcsolat a valtozok kozott a valdsagban nem létezik, ezért az az el6rejelzési
horizonton sem fog varhatdan érvényesilni. Az ilyen regresszidk az OLS-becsléseknél
a magas R? és er6sen autokorrelalt hibatagok (jéval 1 alatti Durbin-Watson-sta-
tisztikdkkal) egyidejl jelenlétével azonosithatdk. Az autokorrelalt hibatagok leg-
fontosabb kévetkezménye, hogy a regresszids egylitthatdok (bétak) t-statisztikainak
felilbecsléséhez vezetnek: ilyenkor a p-értékek is megbizhatatlanokka valnak, igy az
a statisztika, ami alapjan meg kellene itélniink, hogy az adott magyarazo valtozo ha-
tdsa a célvaltozora statisztikailag szignifikansnak bizonyul-e, megbizhatatlanna valik.

Fontos hangsulyozni ugyanakkor, hogy annak eldontése, hogy két valtozé kozott ha-
mis vagy valddi egylittmozgas all fenn, nem torténhet csak statisztikai paraméterek

° Tehat anélkul, hogy azok kozott vagy kozvetlen ok-okozati kapcsolat, vagy legaldbb valamiféle stabil indirekt
(pl. azonos gyokérokra visszavezethetd) kapcsolat lenne.
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értékelésével, hanem mindig meg kell vizsgalni hozza az elméleti megfontolasokat:
van-e a két valtozé kozott kdzvetlen ok-okozati kapcsolat, vagy akar visszavezethe-
t6-e mindkét valtozd mozgésa ugyanarra a gyokérokra. Ha igen, akkor ilyen elméleti
megfontoldsok alapjan a két valtozé egylitt mozgasa valdszin(sithet&en valodi.*°

3.5. Alternativ modellezési megkozelitések nemstacionarius idGsorokra

Vannak olyan modellezési megkozelitések a nemteljesitési valdszinliség és a mak-
rovaltozdk kapcsolatdnak becslésére, amelyekben a stacionaritassal kapcsolatos
problémak konnyebben elkertlhet6k. Példaul a PD addsszintl becslése logisztikus
regressziéval, amelyben mind az adds tulajdonsagaira, mind a makrovaltozdékra
kontrollalunk, eleve kikerilhet6 a portfélidszintl default-rata-id6sorok hasznalata,
igy nem merdl fel azok stacionaritasi problémaja sem (rdadasul ebben az esetben
a becsléfliggvény nem OLS).

Tovabba nemstaciondrius, de azonos szinten integralt — vagyis kointegralt — valto-
z6kra adhato konzisztens becslés OLS-mddszerrel is.

A szerz6k tudatdban vannak, hogy ilyen alternativ megkozelitésekkel maga az egész
problémakor kikerllhet6 — ugyanakkor ezek a megoldasok tobbnyire joval tébb
adatot vagy egyéb feltételek teljestilését igénylik, ezért alkalmazasukra nincsen min-
den esetben madd. Ezért a portfélidszintl default-ratak stacionaritasanak vizsgalata
a banki gyakorlatban (egy ideig még) tovabbra is aktualis marad.

4. A default-ratak stacionaritasa elméleti megfontolasok alapjan

4.1. A default-rata-idésorok stacionarius tulajdonsagai

A portfoliészintli nemteljesitési (default)-rata id6sorok — pontosabban az azokat
generald portfdlidszintl nemteljesitési valdszinliség (probability of default, PD) mint
valdszinliségi valtozd — a kozgazdasagi elmélet alapjan szamos olyan tulajdonsaggal
rendelkeznek, mint a stacionarius folyamatok is:

e hosszu tdvon dllandé vdrhatd érték: a banki gyakorlatban és az IFRS 9 szamviteli
sztenderd megkodzelitése szerint is a banki hitelportféliok nemteljesitési valé-
szinlisége egy hosszu tavu, ciklusokon ativeld varhato érték (TTC PD) koril mozog
(1. dbra). Ez tehat azt jelentené, hogy a folyamat varhatd értéke allando, igaz,
ennek van egy feltétele is: az adott hitelportfolio strukturalis tulajdonsagai (portfo-
lio-Gsszetétel, kiils6 szabalyozas és kornyezet stb.) valtozatlanok. Ez fontos korlat,
amire a 4.3. alfejezetben hamarosan kitérink;

19 Noha az is igaz, hogy még ilyen esetben is az egylitt mozgds erGssége lehet gyengébb, mint amit a regresszids
eredmények sugallnak.
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e dtlaghoz vald visszahuzds: a valsagid6szakok magas default-ratai vagy a konjunktu-
ralis idGszakok alacsony nemteljesitési értékei utan a default-rata a gazdasagi ciklus
alakuldsanak fiiggvényében el6bb-utdbb visszalendiil a hosszu tavu atlag felé;

idébeli fiiggetlenség: mivel a TTC PD-t6l vald eltérést elméletileg alapvetGen
a gazdasagi ciklus ingadozasai mozgatjak, amelyekben a sokkok jelentds részben
kiils6nek és véletlenszer(inek tekintheté (pl. Covid-jarvany, orosz-ukran haboru
stb.), ezért eléretekintve a nemteljesitési-rata varhato értéke és szérasa nem fligg
a jelenlegi vagy multbeli megfigyelésektdl. Ezért a valdsagban a PD ciklikussaga
nem olyan szabalyos, mint példaul egy sinus-gorbe, s6t jellemzébb, hogy hosszan
tarté ,,nyugalmas id6szakokat” kdvet egy-egy rovidebb valsagperidédus (1. dbra).
Ez a ciklusossag azonban nem determinisztikus, mint példdul a szezonalis valtozdk
esetében. Bar a gazdasag ciklusai miatt a folyamat szomszédos megfigyelései
kozott van korrelacio (az idei default-rata altaldban hasonlé lesz a tavalyihoz),
ennek mértéke és iranya nem allando és nem is fliggetlen a ciklusban valé aktualis
poziciétdl. Es persze itt is fontos hangsulyozni, hogy még ha a gazdasagi ciklusok
miatt van is korreldcié az éves default-ratak szomszédos elemeiben, ez egészen
addig, amig ez a korrelacids egyitthatd 1-nél kisebb, nem jelenti azt, hogy a fo-
lyamat nem stacionarius.

Osszességében tehat a default-rata-idésorok ciklikus jelleg(i valtozok, amelyeknél
érvényesil az atlaghoz vald visszahuzas és bizonyos feltételek mellett — allando

1. dbra
A TTC és a PiT PD absztrakcidja

Nemteljesit6 addsok aranya

N/ ~—

1d6

== PiT PD TTCPD

Megjegyzés: PiT = Point-in-Time (aktudlis), TTC = Through-the-Cycle (ciklusokon dtivelG).
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portfélio-osszetétel és szabalyozasi kornyezet — a megfelel6en hosszu id6re elére-
tekintve allandé varhato érték, amelyek stacionarius tulajdonsagok.

Mindemellett a portfélidszint(i PD-k esetében egyértelmien kizarhatd szdmos olyan
tulajdonsag is, amely a 3.2. alfejezetben bemutatottak szerint nem-stacionariussa
tesz id6sorokat:

e mivel a PD korlatos (0-1 kozott alakul'?), eleve nem kovethet determinisztikus
trendet,

e ez a korlatossag a sztochasztikus trend jelenlétét is kizarja,

e nem szezondlis: mivel a PD a bazeli definiciod szerint eleve a 12 hénapra vonatkozé
nemteljesitési valdszinliséget jelenti, ezért éven beliili szezonalitas definicid szerint
nem lehet benne.

4.2. A default-rata-idésorok ciklikussaga és a stacionaritas

A default-rata-idésorok ciklikusak, amint azonban a 3.3. alfejezetben utaltunk r3,
a ciklikussag 6nmagaban nem zarja ki a stacionaritast. Itt olyan probléma elméletileg
felmerilhetne, hogy a default-ratdkat mas, azzal valds ok-okozati kapcsolatot nem
mutatd, de ugyanugy ciklikus valtozéval probalunk magyardzni. A banki modellezési
gyakorlatban ez a veszély tobbnyire nem fenyeget: a 2. fejezetben bemutatott mo-
dellezési célokra a hitelintézetek altaldban a gazdasagi ciklust leginkabb reprezentald
— tehat magat a gyokérokot méré — indikatorokat, igy példaul a GDP-névekedést,
a munkanélkiliséget stb. hasznaljak.!?

4.3, Strukturalis torések a default-rata-idésorokban és a stacionaritas

A portfélidszint(i default-ratdk esetében van egy olyan mechanizmus, amely a mo-
gottes folyamat stacionaritdsat veszélyeztetheti: az esetleges strukturalis valtozasok.
A default-ratak idésoraiban strukturalis toréseket tobbek kézott az aldbbi jelenségek
okozhatnak:

* Adatgydlijtési folyamat vagy definiciok vdltozdsa: ezek a legnyilvanvaldbb esetei
a strukturdlis térésnek, jo példa rajuk a default definicidjanak megvaltozdsa.®
Bar ezeket meg lehet prébalni statisztikai médszerekkel korrigdlni, de ez az id6sor

11 56t a valdsdgban a PD ingadozasa jellemzéen még ennél is sz(ikebb, példdul lakdshiteleknél jellemz&en 0-5
szdzalék kozotti intervallumban szokott maradni.

12 Ugyanakkor itt fokozott dvatossag is sziikséges, mivel szamos olyan makrogazdasagi indikator létezik,
amelyik ciklikus, de mégsem tekinthet6 a gazdasagi ciklus legjobb reprezentacidjanak. Példaul a GDP
egyes komponensei, esetleg azok GDP-hez viszonyitott aranya nem feltétleniil mutatja jol a gazdasagi
kérnyezetben az 6sszképet. Példaul az export/GDP mutaté valtozasa — bar historikus tapasztalat lehet,
hogy jobb id&szakokban né vagy csdkken — valéjaban nem feltétlenil ragadja meg jol a gazdasag éllapotat,
mivel romolhat ugy is, hogy példdul a GDP ng, de ugy is, ha csokken.

13 példaul az Eurdpai Bankhatdsdg EBA/GL/2016/07. szamu irdnyelve éltal bevezetett Uj default-definicid,
ami 2017-ben okozott toréseket a default-idésorokban azon bankoknal, ahol az Uj definiciét nem tudtak
visszamendglegesen alkalmazni.
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egyes részeinek Ujrabecsléseivel jar, ami szlikségszerlien tovabbi bizonytalansagot
visz a modellezésbe.

e Banki hitelezési feltételek vdltozdsa: ha egy bank megvaltoztatja az lizleti stratégi-
ajat (vagy a szabdlyozas valtozasa kényszerit ki belGle ilyet), és példaul visszavonul
a kockazatosabb lgyfélszegmensekbdl, azzal megvaltoztatja az adott hitelportfélid
TTC PD-jét (a varhato értéket).

e Kiilsé kérnyezet vdltozdsa: a fentiek mellett elképzelhet6 szamos olyan tovabbi
vdltozas is, ami még azonos banki viselkedés mellett is szintén megvaltoztatja
egy-egy hitelportfélié TTC PD-jét, példaul: kormanyzati 6sztonzék (erkolcsi kocka-
zat — ,moral hazard” — novekedése, ami nemfizetésre 0sztonzi az addsokat vagy
ellenkezdleg: adésment6 programok, amelyek csokkentik a nemfizetési ratat),
jogszabalyi kornyezet véltozdsa (az addsok fizetési hajlanddsagat valtoztatd szaba-
lyok, pl. az ,elsétdlds jogdnak” bevezetése vagy felfliggesztése, birdsagi dontések
hatdsa) vagy egyéb, kulturdlis valtozdsok (példaul: a fogyasztok tanuldsa).

Ha ezek a valtoztatasok gyakran és hatasuk irdnyat tekintve kvazi véletlenszerlen
torténnek, az nem okoz valtozast hosszu tavon eléretekintve a portfélio PD-jének
varhaté értékében, tehat a stacionaritds tovdbbra is fennallhat. Ha azonban egy
default-rata-id6sorban csak 1-2 jelent&sebb strukturalis torés van, akkor az idGsort
generald folyamat varhaté értéke értelemszer(ien nem lesz allandd, tehat az nem
is tekinthet6 staciondariusnak.

Osszességében tehat a default-rata-idésorok pusztan elméleti érvek alapjan akkor
tekinthet6k stacionariusnak, ha a jelentds strukturalis torések jelenlétét a multbeli
adatokban nagy bizonyossaggal kizarhatjuk (vagy hatasukat képesek vagyunk lega-
labb megbizhatdan kiszlirni).

5. A stacionaritas tesztelésének megbizhatdsaga a default-rata-idésorok
esetében

Noha az el6z6 fejezetekben bemutatottak szerint elméleti-kdzgazdasagi megfonto-
Idsok alapjan és az id6sort generald folyamat — strukturalis torések kiszlirése — vizs-
galataval nagyjabol eldonthetd, hogy egy default-rata-idésor tekinthet6-e (annyira)
staciondriusnak, ami a ,,hamis regresszidk” elkeriiléséhez elegendd, a modellezési
dokumentacidkkal kapcsolatos alapvetd elvards, hogy tartalmazniuk kell formali-
san is a felhaszndlt id6sorok stacionaritastesztjét. Utdbbi célra a legelterjedtebbek
az olyan egységgyok-tesztek, mint az Augmented Dickey—Fuller-teszt (ADF) vagy
a Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin-teszt (KPSS) és még néhany egyéb. Ugyanak-
kor ezek a tesztek — ahogy ebben a fejezetben elGszor egy rovid irodalom-6sszefog-
laldval, majd sajat Monte Carlo-szimulacidkon keresztil is bemutatjuk — rovidebb
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idésorokon nem adnak megbizhaté eredményeket, és kdnnyen vezethetnek staci-
onarius folyamatok nemstacionariusként torténé azonositasahoz.

Ez azért probléma, mert a banki default-rata esetében — f6leg a kelet-kdzép-eurdpai
régidéban — rovid id6sorok allnak rendelkezésre: a bankok jellemz&en csak a Bazel
Il. 2000-es évek kozepén tortént megjelenését kdvetden kezdték el strukturdltan
gy(jteni a default-adatokat, ezért ezeknek az idésoroknak a hossza 2023-ban a leg-
jobb esetben is legfeljebb 15 év. Raadasul erre az id&szakra csak egyetlen teljes
gazdasagi ciklus esett (a Lehman-0sszeomlas és a globalis pénzlgyi valsag, illetve
az azt kovet6 kildbalas — f6leg, mivel a Covid-id6szak adatai gyakran nem hasznal-
hatéak megfelelGen).

5.1. Rovid id6sorok tesztelésének kihivasai

A szakirodalomban kdzismert probléma, hogy a stacionaritastesztek rovid idésoro-
kon nem adnak megbizhaté eredményt. Arltovd és Fedorovd (2016) Monte Carlo-
szimulacidk segitségével bemutatta, hogy a legtébb stacionaritdsteszt 50 vagy
annal kevesebb megfigyelésbdl all6 idGsor esetén félrevezetd eredményt ad, vagy-
is nemstaciondriusnak mutat staciondrius folyamatokat. A legmegbizhatdbbnak
a — forditott null-hipotézissel* dolgozé — KPSS-teszt bizonyult. Ugyanakkor a szerz6k
azt is vizsgdltdk, hogy az eredményeket hogyan befolydsolja, ha a szimulaciéhoz
hasznalt alapfolyamatban van autokorreldcid (0 és 1 kdzotti értékek mellett tobb
szimuldciét is futtattak). Az eredmények azt mutattdk, hogy az autokorrelacio né-
vekedése rontotta a tesztek megbizhatdsagat is: 0,5 folotti autokorrelacié esetén
a KPSS-tesztet kivéve valamennyi teszt megbizhatdsaga drasztikusan romlani kez-
dett, 0,7-es érték folott pedig még a KPSS-teszt is megbizhatatlanna valt. Ez ese-
tlinkben azért is kiilon problematikus, mert az empirikus tapasztalatok —amelyekre
az 5. és 6. fejezetekben példat is hozunk — azt mutatjak, hogy az éves frekvencia-
ju default-rata-idésorok szomszédos elemei kozott viszonylag magas, jellemzéen
0,5-0,7 koruli nagysagrendd a korrelacid.

A stacionaritds kis mintdkon vald tesztelésére sziilettek kiilonboz6 alternativak:
egyes szerz6k, példaul J6nsson (2006) a KPSS-tesztre, Otero és Smith (2003), vala-
mint Cheung és Lai (1995) az ADF-tesztre dolgoztak ki kis mintakra jobban alkal-
mazhato kritikus értékeket, amelyeknél kisebb a valdszinlisége annak, hogy a teszt
tévesen nem-staciondriussa nyilvanit egy staciondrius folyamatot. Ugyanakkor
ennek ara, hogy ezen tesztverzidk a forditott irdnyud hibat (stacionarius folyamat
nemstacionariussa nyilvanitasa) is nagyobb valdszinliséggel kévetik el — rdadasul
ezek a kritikus érték-tablazatok nem is valtak dltalanosan elterjedtté. Cochrane
(1991) rdadasul arra is ramutat, hogy az autokorrelalt folyamatok esetén — mint

14 Mig a legtobb, a stacionaritds tesztelésére hasznalt teszt, pl. az ADF-teszt nullhipotézise az, hogy az adott
idGsorban jelen van egységgyok (vagyis az nem stacionarius), addig a KPSS-teszt nullhipotézise az, hogy
az id6sor stacionarius.
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amilyenek tobbnyire a default-rata-idésorok is — a tesztek eredménye véges min-
takon félrevezet6 lehet. Osszességében tehat nem sikeriilt megtalalni a ,bdlcsek
kovét” a stacionaritas rovid idésorokon vald teszteléséhez, ami nem is meglepd,
hiszen az alapprobléma pontosan abbdl fakad, hogy egyszerlen nincsen elegendd
megfigyeléslink arrdl, hogy az id6sort generald folyamat allandé varhatd értékkel
és egyéb eloszlas-tulajdonsagokkal rendelkezik-e.

Azt, hogy a megfigyelések szama hogyan hat a stacionaritastesztek eredményére,
a 2. dbrdn szemléltetjlk: itt a Moody’s Ba®® vallalati ratingosztalydban megfigyelt
default-rata-idésort mutatjuk be 1920 és 2006 koz6tt?6, majd kiszamitottuk az id6-
sor minden pontjara (az elejétél szamitott) ADF-teszt szerinti t-statisztikat'’. Ha ez
a szam a —2,6-os, kritikus értéknél kisebb, akkor 10 szdzalékos konfidenciaszinten
igazolhatd az idGsor stacionaritasa. Mint lathatd, az idGsor elején, egészen az elsé
kb. 20 megfigyelésig a t-statisztika nagyobb a kritikus értéknél, tehat itt az ADF-
teszt nemstaciondriusnak mutatja a folyamatot. Ezt az eredményt az id6sor vizudlis
szemrevételezése is valamelyest megerdsiti: az 1930-as évekig a default-rataba egy
emelkedd trend kénnyen beleldthaté. Hosszabb tavon azonban ezt a default-ra-
ta-id6sort az ADF-teszt mar stabilan staciondriusnak azonositja 10 szazalékos szig-
nifikanciaszinten (s6t az 1970-es évektSl mar 1 szazalékos szignifikanciaszinten
is). Az tehat, hogy milyen hosszu a folyamatra vonatkozé megfigyelések id&szaka,
jelentdsen befolyasolja a teszt eredményét.

15 Azért a Ba ratingosztalyt valasztottuk, mert itt — szemben a magasabb ratingosztalyokkal — viszonylag
sok, nullatdl eltérd default-rata-megfigyelés volt az évek soran, ami jellemz6bb — a kiilsé hitelmingsité
tigynokségek altal mindsitett cégekhez képest kisebb méretd, sériilékenyebb lgyfeleket tartalmazd —banki
hitelportféliokra.

16 Moody’s (2007:20-21): Exhibit 21 — Annual Issuer-Weighted Corporate Default Rates by Letter Rating,
1920-2006.

17 Konstanssal szamolt eredmények. A differencidk lag-jeinek kivdlasztasakor az aldbbiak szerint jartunk
el: megvizsgéltuk a teljes id6soron, hogy mely lag-ek voltak a regresszidban szignifikdnsak legalabb 10
szazalékos szinten, és a nem-szignifikans lag-eket kihagytuk a regressziébdl. A vizsgélt id6sor esetében egyik
lag sem szignifikdns, igy valdjaban az ADF-teszt a sima Dickey—Fuller-tesztre redukalédik. Megjegyzendd,
hogy a lag-ek szerepeltetése esetén a t-statisztikdk ugyanolyan hatdrozott csokkend tendencidt mutatnak
(igaz, kicsit magasabb szinteken), s6t 2006-ra az 1-t6l 6 lag szerepeltetéséig valamennyi tesztspecifikacio
stacionariusnak igazolja vissza az idGsort.
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2. adbra
A Moody’s Ba ratingosztalyahoz tartozé default-ratak 1920 és 2006 kozo6tt, valamint
ezen idGsor t-statisztikaja az ADF-teszt szerint

12
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= A Moody's Ba rating default rataja
seeee t-statisztika, j. t.
e ADF kritikus érték, j.t.

Megjegyzés: A t-statisztika x tengely értékeihez tartozé pontjai a t. id6pontban azt mutatjdk, hogy mek-
kora az ADF-teszt t-statisztikdja az idGsor elejétél a t. megfigyelésig terjedS szakaszon (a differencidk
lag-jeinek szamdval kapcsolatban Idsd még a 17. Idbjegyzetet). A kritikus értékeket T=25 értékre kons-
tanssal és trend nélkiil szamitottuk 10 szdzalékos szignifikanciaszint mellett. Bdr a kritikus érték vdltozik
a megfigyelésszam fiiggvényében, ez olyan kicsi mértékd, hogy az illusztrdcio mondanivaldjat nem
befolydsolja.

Forrds: Szamitdsok a Moody’s (2007) adatai alapjdn

5.2. A sajat Monte Carlo-szimulacioés gyakorlatok eredményei

A szakirodalomban a stacionaritastesztek kismintas megbizhatatlansaga altalanos-
sagban nem Ujdonsag, ugyanakkor az ezt bemutatd vizsgaltok jellemzéen nem de-
fault-rataszer( (hanem tobbnyire valami normalis eloszlason alapuld) folyamatokra
késziiltek. A default-rata-id6sorok azonban tébb szempontbdl is kiilonleges eloszlast
kovetnek: egyrészt korldtosak (hiszen egy portfolié default-rataja nem eshet a 0-100
szazalék kozotti savon kivil), masrészt tobbnyire ciklikus (valsag/nem valsag) epi-
z6dokra bonthatdk. Mindezek miatt biztosan nem kdvethetnek normalis eloszlast.

Ezért ebben az alfejezetben Monte Carlo-szimulaciokkal megvizsgaljuk az ADF- és
a KPSS-tesztek megbizhatdsdgat olyan folyamatokra, amelyek kifejezetten default-ra-
taszerliek. A mas szerz6k, példaul Arltovd és Fedorovd (2016) munkdjdhoz képest
két Ujdonsagot vezetiink be:

e Egyrészt az ADF- és a KPSS-teszteket egyszerre fogjuk alkalmazni a generalt
id6sorokra, hogy lassuk, ez 6sszességében noveli-e a tesztek megbizhatdsagat
(,]legaldbb az egyik helyesen ismeri fel a folyamatot”). Azért ezt a két tesztet va-
lasztottuk ki, mert a banki gyakorlatban is ezek a legelterjedtebbek, illetve ezek
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eltéré nullhipotézissel dolgoznak, igy jobban kiegészithetik egymdst (lasd 14.
ldbjegyzet).:®

e Masrészt a szimulaciét kifejezetten default-rataszer( — tehat korlatos, 0—1 kozé
esd, illetve ciklikus tulajdonsagokkal is rendelkez6 — folyamatokra is kiprébaljuk.

Osszesen nyolcféle folyamatot fogunk megvizsgélni: négy nem default-rataszer(it
és négy default-rataszerdit.

A nem default-rataszeri folyamatokat egyfajta ,kontrollcsoportként” és a szakiro-
dalmi eredményeket is reprodukalandé vizsgaljuk. Négy ilyen folyamatot haszna-
lunk:

1. folyamat: Staciondrius, nem autokorreldlt, normdlis eloszldsu;

2. folyamat: Véletlen bolyongds (random walk) — nem staciondrius;
3. folyamat: Staciondrius, erésen (P = 0,7) autokorreldlt;

4. folyamat: Staciondrius, nagyon erésen (P = 0,9) autokorreldlt.
Default-rdtaszert folyamatokbdl az alabbi négyet vizsgaljuk meg:

5. folyamat: Korldtos, nem autokorreldlt, ciklikus staciondrius: véletlenszerlen
valtakozo valsag és nem valsag allapotokban kiilonbo6z6 (ciklikus) varhato értékd
folyamat, amely a 0—1 savban mozog;

6. folyamat: Korldtos, autokorreldlt, atlaghoz visszahtizo staciondrius: autoregresz-
sziv, véletlenszer(ien érkez6 valsagsokkokat tartalmaz, és van benne egy hibakorrek-
cios elem, ami annal jobban hizza vissza az atlaghoz a folyamatot, minél nagyobb
volt az eltérés t6le az el6z6 megfigyelésnél. A 0—1 savban mozog;

7. folyjamat: Magyarorszagi vdllalati csédrdtabdl véletlen huzdssal (bootstrapping)
generdlt, nem autokorreldlt folyamat: ennek soran a 6.1. alfejezetben részleteseb-
ben bemutatott hazai csédrata-idGsor éves megfigyeléseibél huztunk véletlensze-
ren, igy generalva ezzel 6sszefligg6 default-rataszeri sorozatot, amely ciklikus és
a 0—1 sdvban mozog (viszont torvényszerlien nem autokorreldlt);

18 Rdadasul a tesztet bemutatd Arltovd és Fedorovd (2016) eredeti (kordbban mar hivatkozott) cikkben
a teszt alkotdi azt is leirjak, hogy az KPSS-tesztnél annal nagyobb a nullhipotézis elvetésének valdszinlisége
(,,overrejection”), minél messzebb van a folyamatban 1évé (pozitiv) autokorreldcié a nullatol.
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8. folyamat: A Moody’s Ba ratingosztdlydnak historikus default-rdtdinak fix hosszu-
sdgu szakaszaibdl dllé sorozatok (autokorreldlt): ennek soran a korabban mar be-
mutatott Moody’s Ba default-rata-idésor kiilonb6z6 hosszUsagu szakaszait vizsgaljuk
meg, véletlenszerlien meghatarozott id6pontokban. Ennek a mddszernek az elénye,
hogy mivel a szakaszok hosszlsaga fix és a Moody’s default-rata-idésor a kozepesen
autokorreldlt (P = 0,5), ezért a generalt id6sorok is autokorreldltak maradnak.

A folyamatok pontos, képletszer( definicidjat a Melléklet tartalmazza. A Monte
Carlo-szimulacié soran minden folyamatnal 100 000 idGsort generaltunk (kivéve
a 8. folyamatot, ahol a historikus Moody’s id&sor fix szakaszait hasznaltuk, itt csak
kevesebb idGsort tudtunk vizsgdlni, 1asd: Melléklet). Ezek utan — a Python beépi-
tett ,statsmodels.tsa.stattools” programcsomagjdval — kiszamoljuk mindegyik
szimulaciéra az ADF- és KPSS-tesztstatisztikakat, ezeket 6sszevetjik a 10 szazalé-
kos szignifikanciaszinthez tartozé kritikus értékekkel (lasd Dickey — Fuller 1979 és
Kwiatkowski et al. 1992), majd ezek alapjan megallapitjuk, hogy a generalt id6sorok
hany szazaléka lesz stacionarius:

e csak az ADF szerint,

e csak a KPSS szerint,

e mindkett6 szerint, vagy
e egyik szerint sem.

Az eredményeket a nem-default-rataszerl idésorokra a 3. dbra mutatja. Ezek 6sz-
szevagnak a szakirodalommal: az ADF-teszt révid, 10-20 megfigyelésbél all6 id6-
soroknal nagyon megbizhatatlanul ismeri fel a stacionarius id6sorokat, gyakran ad
hamis negativ eredményt. Bar a KPSS-teszt ekkora mintdn is stacionariusnak ismeri
fel a staciondriusan generalt id&sort, viszont a nem staciondriusan generalt véletlen
bolyongast is konnyen staciondriusnak nyilvanitja (vagyis valéjaban — az ADF-hez
hasonldan kis mintan a sajat nullhipotézisét konnyebben fogadja el), igy ez sem
segit. Rdadasul, ha a staciondrius folyamat erésen autokorreldlt (ami a default-ra-
ta-idésorokra jellemz6), akkor mind az ADF-, mind a KPSS-teszt pontossaga romlik,
kifejezetten erdsen (P = 0,9) autokorrelalt folyamatoknal pedig ez még a minta-
elemszam bdviilésével sem javul.
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1. folyamat: Stacionarius, 2. folyamat:
% nem autokorrelalt folyamat % Véletlen bolyongas
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3. folyamat: Stacionarius, 4. folyamat: Stacionarius, nagyon
% ergsen (p = 0,7) autokorrelalt % er6sen (p = 0,9) autokorrelalt
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Megjegyzés: Az dbra azt mutatja, hogy a vizszintes tengely szerinti hosszusdgu idésorokra a generdlt
100 000 idésor hany szdzaléka ,megy dt” a stacionaritdsteszteken. A jelmagyardzat kédoldsa a kévet-
kezd: ,,ADF” = csak az ADF-teszt szerint staciondrius, ,,ADF&KPSS” = mindkét teszt szerint staciondrius,
,KPSS” = csak a KPSS-teszt szerint staciondrius, ,,Egyik sem” = egyik teszt szerint sem staciondrius.

A 4. dbrdn azt lathatjuk, hogy a default-rataszer(ien generalt — tudottan stacionari-
us — folyamatok esetében is nagyjabdél hasonlé eredményeket kapunk, mint a nem
default-rataszeri esetekben. A nem autokorrelalt default-rataszer( folyamatok (az
5. és a 7. folyamat) eredményei nagyon hasonlitanak a normalis eloszlassal gene-
ralt nem autokorreldlt folyamatéra: 10-20 megfigyelésnél az ADF-teszt az esetek
nagyobb részében téves negativ eredményt ad, ezt kdvetéen javul a pontossaga;
az autokorrelalt default-rataszerd folyamatok esetében (6. és 8. folyamat) pedig az
ADF-teszt teljesitménye még rosszabb: ezekben az esetekben a teszt még magasabb
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elemszam esetén sem azonositja helyesen az id&sor stacionaritasat. Bar a KPSS-teszt
az esetek tulnyomo részében felismeri staciondriusnak ezeket a default-rataszer(
folyamatokat, ennek értékét csokkenti, hogy ennél a tesztnél a masodfaju hiba
(nemstacionarius id&sor stacionariusként valé felismerése) nagyobb. Rdadasul az
er8sebben autokorrelalt folyamatok esetében, mint a 6. és a 8. folyamat, a KPSS is
viszonylag nagy aranyban jelzi tévesen nemstaciondriusnak a generalt idésorokat.

5. folyamat: Korlatos, nem 6. folyamat: Korlatos,
o autokorreldlt, ciklikus staciondrius o  autokorreldlt, dtlaghoz visszahizé

I
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10 20 30 40 45 50 60 10 20 30 40 45 50 60

7. folyamat: Hazai csédratabaol 8. folyamat: Moody's Ba
% generalt (nem autokorrelalt) % default-rata-idGsor szakaszai
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Megjegyzés: Az abra azt mutatja, hogy a vizszintes tengely szerinti hosszusdgu idésorokra a generdlt
100 000 iddsor (kivéve a 8. folyamatot, ahol csak annyi ,,szimuldciot” tudtunk futtatni, ahdny szakasz az
adott elemszdmban a Moody’s idésordbdl rendelkezésre dllt) hdny szdzaléka ,,megy dt” a stacionaritds-
teszteken. A jelmagyardzat kodoldsa a kévetkezd: ,ADF” = csak az ADF-teszt szerint staciondrius,
,ADF&KPSS” = mindkét teszt szerint staciondrius, ,,KPSS” = csak a KPSS-teszt szerint staciondrius, ,,Egyik
sem” = egyik teszt szerint sem staciondrius.
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Osszességében tehat az ADF-teszt a default-rataszer( id6sorok esetében sem alkal-
mas kismintas, 10-20 megfigyelésbdl all6 sorozatok stacionaritdsanak azonositasara,
és hasonld mondhatd el a KPSS-tesztrél: bar ez j6 eséllyel stacionariusnak fog felis-
merni egy valdban er@s autokorrelacioval nem rendelkez6 stacionarius folyamatot,
de egyrészt a nem stacionarius folyamatokat is annak azonositja, masrészt erésen
autokorreldlt folyamatok esetében — mint amilyenek a default-rata-idésorok a gya-
korlatban — még a staciondrius idGsort is hajlamos tévesen azonositani.

Mindezek miatt tehat, ha egy legfeljebb 10—-20 megfigyelésbél allé default-rata-
idésorunk megbukik a stacionaritasteszteken, még egyaltalan nem biztos, hogy az
azt generald folyamat valéban nem stacionarius.

5.3. Az id6sor mintaelemszamanak névelése magasabb frekvencidji megfigye-
lésekkel

Py

Az el6z6ekben lattuk tehat, hogy a stacionaritastesztek megbizhatdsaga — f6leg az
ADF-teszté, a KPSS-é kevésbé —javul a megfigyelések szdmanak névelésével. Ezzel
0sszhangban a banki (PD-)modellezésben gyakran haszndlt technika, hogy a meg-
figyelések szamat ugy novelik meg, hogy az éves megfigyelési frekvencia helyett
negyedéves frekvenciara allnak at: tehat példaul a default-ratat nem 2007-re, 2008-
ra, stb. nézik, hanem 2007Q1-re, 2007Q2-re stb. (ahol természetesen a 2007Q1-es
adat is 12 havi visszatekint6 default-ratat, tehat a megel6z6 12 hdnap alatt beddl-
tek ardnyat mutatja). Ezzel a mddszerrel névelhetd az iddsorok ,,hossza”, hiszen
ekkor példaul a 20072019 kozotti idészakbdl nem 13 megfigyelési pontunk lesz,

hanem 52.

Bar a szakirodalom szerint (példaul Pierse — Snell 1995) az adatfrekvencia nove-
Iése eleve sem csodaszer (és sokkal kevésbé hatékony, mint a mintavételi id6szak
hosszdnak novelése)'®, a default-rataknal felmeril ezzel a mddszerrel egy tovabbi
komoly probléma is. Mivel a default-ratat (a nemteljesités bekovetkezését) 12 ho-
napos id&tavon kell mérni, és kiilonféle gyakorlati problémak miatt ennél révidebb
id6tavon nem is igazan lehetséges?, ezért a ,,negyedévesitett” default-rata-idésorok
szomszédos elemei 75 szazalékban egymassal atfed6 id6szakbdl szarmaznak majd,
igy a kozottik 1évé autokorreldcio is emelkedik. Ahogy az 5.2. alfejezetben bemuta-
tott szimuldcidban is lattuk, minél erGsebb autokorreldciét mutat egy staciondrius
folyamat, annal nagyobb valdszinliséggel lesznek megbizhatatlanok a stacionaritasi
tesztek is (ktilonosen a KPSS).

19 Mivel az id&szak hosszdnak ndvelésekor az atlaghoz vald visszahlzas a stacioner folyamatoknal jobban
érvényesil. Ugyanez a cikk azt is bizonyitja, hogy a megfelel6en hosszu idGszakbdl torténé mintavételkor
az alkalmazott megfigyelési frekvencia nem befolyasolja jelentésen az egységgyok-tesztek eredményeit.

2 5zamos ilyen probléma vethetd fel: a nemteljesitések éven belili szezonalitasa, vagy példaul hogy
a nemteljesités egyik fajtdja, a 90 napos késedelembe esés az Ujonnan folyositott hitelek esetében, ha az
tigyfél fizetési forduldnapja gy esik, negyedéven beliil akar el6 sem fordulhat.
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Az empirikus eredmények azt mutatjak, hogy az éves frekvenciaju default-rata-id6-
sorokon mar 6nmagaban is magas az autokorrelacié mértéke, de az adatok negyed-
éves frekvencidra valtasa utan ez még magasabb lehet: a 6. fejezetben bemutatasra
keriil6 csédrata-id6sorban az autokorrelacio éves frekvencian 0,76, mig negyedéves
frekvencidn mar 0,98! Banki tapasztalataink is azt mutatjak, hogy az éves frek-
venciaju default-rata-id6sorok autokorreldltsaga 0,6-0,8 kozott, mig negyedéves
frekvencian mar 0,9-0,99 kozott szérddik. Ez utébbi tartomanyban pedig még az
50-60 elem(i mintanagysag esetén is romlik a tesztek megbizhatdsaga, az ADF-é
kisebb, a KPSS-teszté drasztikusabb mértékben, ahogy arra fentebb mar utaltunk.

Osszességében tehat a default-rata-id6sorok negyedévesitése 15—20 évnyi hosszu
idésor esetben nem feltétlenil oldja meg a stacionaritastesztek kis elemszamu
mintdkon mutatott megbizhatatlansaganak problémajat: amit az elemszamok no-
vekedésével nyeriink, azt konnyen el is veszithetjlik a folyamatba igy belevitt addi-
ciondlis autokorreldcidn.

6. Az alternativ mdédszerekkel késziilt elorejelzések problémai

A kismintas default-rata-id6sorok esetleges tévesen torténé nemstacionariussa
mindsitése leginkabb akkor okozhat problémat, ha emiatt olyan modellezési meg-
kozelitést valasztunk alternativaként, ami 6sszességében rosszabb elérejelzéseket
ad. A banki modellez6k annak érdekében, hogy tovdbbra is OLS-becsléseket hasz-
nalhassanak, gyakran valasztjdk a nemstacionariusnak mingsitett célvaltozok diffe-
rencialasat, és a modell differencidkra valo felirdsat. Ez a gyakorlat igen elterjedt,
konnyd ra példakat is emliteni (Balatoni — Pitz 2012; Gal 2019), és sok esetben
valdban indokolt és helyes is.

Ugyanakkor egyes esetekben a tulzott differencialas félrevezeté és a nemstaciona-
riusnak min@sitett célvaltozé szintjére felirt modellhez képest kifejezetten értelmet-
len modelleredményekhez is vezethet. Ezt és a mogdttes mechanizmust Cochrane
(2018) is bemutatta: a f6 probléma, hogy a differenciakra felirt modell jellemz&en
sokkal gyengébb kapcsolatot fog mutatni a cél- és a magyarazovaltozok kozott, mivel
ilyen esetekben a modell implicit médon nemcsak a valtozdok kozotti egylttmozgdast
(és idealis esetben ok-okozati kapcsolatot) prébalja megragadni, hanem a célvalto-
z6nak a magyarazovaltozé valtozasara adott id6beli lefutasat (impulzusvalaszat) is.

Mindez a default-rata elérejelzésére szolgalé PD-modellekre ugy fordithaté le, hogy
default-ratdk differencidira felirt modellekben jellemz6en sokkal gyengébb lesz
a kapcsolat ezek, illetve a magyarazé makrovaltozok kdzott, ami akar azt is ered-
ményezheti, hogy az el6relzett PD-k szinte teljesen érzéketlenek lesznek a gazdasagi
mutaték valtozdsaira. Mindez kiléndsen akkor lehet problémas, ha a konzervativ
el6rejelzést megkivand — felligyeleti, auditori elvarasokat teljesiteni igyekvé — cé-
lokra, példaul stressztesztelésre késziil. Ebben a fejezetben mi is bemutatunk erre
egy szemléletes példat.
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6.1. Egy példa az alternativ mdédszerek altal okozott kihivasokra

Példankban a magyarorszagi vallalatok nyilvdnosan is elérhet6 12-havi csédratajat
—amely hasonlatos a banki portfélidk default-rata-idésoraihoz, viszont veliik szem-
ben nyilvanosan is elérhet6 — prébaljuk magyarazni a 12-havi GDP-névekedésével,
negyedéves frekvencian. Annak érdekében, hogy a PD-modellezés magyarorszagi
banki feltételeit szimulaljuk, feltételezzilk, hogy a cs6dratdk csak 2008Q1 és 2019Q4
kozott alinak rendelkezésre (mivel a magyarorszagi bankok hitelportfélidira is ez
a jellemz6 rendelkezésre &llasi id6szak).2! Osszességében tehat a példaban egy alig
teljes gazdasagi ciklusbdl lesz adatunk. A két felhasznalt id6sorrdl az 5. dbra ad
attekintést.

5. abra
A vallalati cs6drata és a GDP novekedése Magyarorszagon 2008-2019 kozott

5,5 -

4,5 4

3,51

2,51

15

2008Q1

GDP-n6vekedés, j. t.

Forrds: MNB, Makroprudencidlis indikatorok

Azt, hogy a cs6édrata szintje nem lesz staciondrius, mar a tesztek elvégzése el6tt sejt-
hetjik abbdl, hogy az egy inkabb lefelé mutatd trendet kdvet a kivalasztott idGszak-
ban. Az abra alapjan az is valdszinUsithetd, hogy a regresszid fog talalni kapcsolatot
a csédrata és a GDP-novekedés kozott, hiszen el6bbi a 2008—2013 kozotti valsag és
kilabalds alatt magas, utébbi pedig ugyanezen idészakban alacsony volt, 2016 utan
pedig forditva. Ugyanakkor ezt a kapcsolatot alapvet6en a 2008 utani valsagepi-
z6d tapasztalata fogja domindlni, ami az el6rejelzési célokra vald hasznalhatdsagat

2 A valdsagban a csédratak 1996Q1 és 2022Q4 kozott elérheték. A 2020 és 2022 kozotti, Covid- és poszt-
Covid-id@szakot azért hagytuk ki, mert ez igen rendkiviili id6szak volt, amikor a GDP hirtelen nagyot
zuhant, majd pattant vissza, mikdzben a cséd- és default-ratak — a meghozott rendkivili kormanyzati és
szabdlyozdi intézkedéseknek kdszonhetSen — alig valtoztak. Ennek az idészaknak a kezelése egyelére még
igen problematikus a banki PD-modellezésben is.
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korlatozhatja, hiszen a kdvetkez6 valsag nem biztos, hogy olyan lesz, mint a 2008
utdni volt (ahogy a Covid-valsag valdban nem is olyan volt).

Ha elvégezziik az ADF-teszteket a csédrata idésoran, akkor annak szintje nem bizo-
nyul staciondriusnak (t-statisztika: —1,04, az egységgyok jelenléte csak 73 szazalékos
valdszinlséggel utasithatd el), a csédrata elsd differencidja azonban stacionarius
(t-statisztika: —2,03, az egységgyok jelenléte 96 szazalékos valdszinliséggel eluta-
sithatd).2 (Megjegyzendd, hogy a GDP-novekedést az ADF-teszt egyértelmiien
stacionariusnak mutatja mar a 2008—-2019-es id&szakaszon, illetve anndl hosszabb
tavon is).

A csédrata szintjére és elsd differenciajara felirt linearis?® regresszidos modell leg-
fontosabb paramétereit az 1. tdbldzat mutatja: bar mindkét tipusu célvaltozot
(10 szazalékos szinten) szignifikdnsan magyarazza a GDP véltozasa, a szintekre felirt
modellben a kapcsolat erésségét kifejezé béta egyiitthaté 0,2, mig a differencidk
esetében egy nagysagrenddel kisebb, csupan 0,02. Osszességében persze egyik
modell sem tul j6 (alacsony R?, bar szignifikans F-statisztika, illetve alacsony Durbin—
Watson statisztikak jellemzik 6ket, kiilondsen a szintre felirt modellt), ugyanakkor
a példa bemutatdsanak nem is célja a konkrét esetre haszndlhaté legjobb modell
megtalalasa, hanem csupan annak szemléltetése, milyen kdvetkezményekkel jar
a stacionaritds-problémak differenciadlassal valé kezelése. Raadasul a banki gya-
korlatban el6fordulnak olyan helyzetek, amikor hasonld mennyiségl adatbdl és
feltételek mellett kell el6rejelzéseket késziteni.

1. tablazat

OLS-regresszios eredmények a csddrata szintjére és a differenciajara felirt modellek
esetében

Modell- AT A e Béta 3
s73m Célvaltozo Magyarazé valtozo Konstans (GDP-névekedés) R
1. Csédrata konstans, éves GDP-novekedés 0,04*** —0,21%** 0,27
2. d_Csédrata | konstans, éves GDP-novekedés | nem szignifikans -0,02* 0,06

Megjegyzés: Magyardzo valtozéként probdlkoztunk a GDP differencidltjdnak haszndlatdval is, de az nem
bizonyult szignifikdnsnak. A regresszios paramétereknél *** az 1 szdzalékos szinten szignifikdns, az *
a 10 szdzalékos szinten szignifikdns megbizhatdsdgot jelenti.

Bar a két modell kozlil mdédszertanilag a differencidra felirt valtozat tlinik helyesebb-
nek, hiszen abban egy staciondrius(nak ting) valtozét haszndlunk célvaltozéként,
ugyanakkor ez a modell valéjaban alig mutat kapcsolatot a GDP valtozasa és az
agazati cs6dratak kozott: e modell szerint egy —1 szazalékos éves GDP-novekedéssel

22 Mindkét teszt esetében a lag-ek maximalis szama 7 volt.

2 Megjegyzendd, hogy mddszertanilag helyesebb lenne a csédrdta valamiféle logisztikus transzformaltjat
hasznalni, hogy a célvaltozé az el6rejelzésben ne vehessen fel 0-nal kisebb vagy 1-nél nagyobb értékeket,
de itt ezzel az egyltthatdk konnyebb értelmezhetbsége érdekében nem foglalkozunk.
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jaro recesszid esetén a cs6drata minddssze 0,02 szdzalékponttal emelkedne (egy
negyedév alatt, 0,08 szazalékponttal egy év alatt).

Ezt az érzéketlenséget remekiil szemlélteti, ha megvizsgdljuk, hogy a két ,versengé”
modell hogyan teljesitett volna a 2019 utan bekdvetkezett valés makrokérnyezet-
ben, vagyis a Covid-valsag alatt. Ehhez ,tokéletes elGreldtdst” feltételezziik, vagyis
azt, hogy a valés, bekodvetkezett GDP-adatokat egy évvel korabban mar ismertik
volna el6rejelzés formajaban. Az eredményeket a 2. tdbldzat foglalja 6ssze. Mint
lathatd, egyik modell sem teljesitett volna kiléndsebben jél: a szintre felirt modell
jelentGsen kilengette és alaposan fellil is becsilte volna a csédratat a Covid-valsag
elsé két évében (a visszapattands évében is!), mikdzben az a valésdgban alig emel-
kedett. Ugyanakkor a 2022-es csédratat viszonylag jél eltalalta volna. A differenci-
ara felirt modellben viszont a csédrata alig mozdult volna el a mindenkori aktualis
tényadatokhoz képest, és bar ez az elGrejelzés 6sszességében 2020-2021-ben igy
egész kozel is jart volna a valésaghoz — ez valdjaban csak annak kdszoénhetd, hogy
a cs6drata a valdsagban ugyanolyan érzéketlen volt ebben az id6szakban a kils6
kérnyezetre, mint maga a differenciara felirt modell.

2. tablazat
A két modell csédrata-elGrejelzésének 6sszevetése

A modell altal a csédratara egy évvel korabban adott A valés GDP-
Negyedév elérejelzés (%) cs6drata | névekedés
Szintre felirt Differenciara felirt (%) (%)
2019Q4 = = 1,7 4,9
2020Q4 4,9 1,7 1,4 -4,5
2021Q4 2,4 1,3 1,7 7,2
202204 3,0 1,1 2,9 4,6

Megjegyzés: A differencidkra felirt modell esetében az eldrejelzést minden évre az aktudlis csédrdta

tes el6relatdst” feltéve elGrejelzésekként kezelve — alapjdn készitettiik.

Ugyanakkor érdemes a kérdést onnan is megvizsgalni, hogy konzervativabb megko-
zelitésu kiils6 szerepl6k elvardsait melyik modell elérejelzései elégitették volna ki
jobban: példaul a 2020-as év —4,5 szazalékos recesszidjat ,tokéletes elGrelatassal”
anticipalva a differenciakra felirt modell a cs6dratat a 2019-es tényadathoz képest
nem feltételezte volna emelkedni, mig a szintekre felirt modell egy igen konzer-
vativ, a Lehman-6sszeomlas utani idGkre emlékeztets értéket vetitett volna el6re.
Vélelmezhet6, hogy azok az érintettek, akik célfiiggvényében a ,rosszabb idékre”
valé felkésziilés (pl. feligyeletek, konyvvizsgaldk, prudens mikodést biztositd banki
funkcidk) nagyobb sullyal esik latba, nehezen fogadtak volna el a differenciara felirt
modell elérejelzéseit, ami a csédratak valtozatlansagat jelezte el6re — és a szintek-
re felirt modell eredményeit preferaltak volna (még ha — amint az utdlag bebizo-
nyosodott — tévesen is). Nehéz elképzelni, hogy példaul egy EBA-stressztesztben
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—amelyben a GDP-novekedésre vonatkozo 3 éves stressz-szcendridk elsé éve a pél-
daban szerepl6 GDP-palyakhoz viszonylag hasonlatos szokott lenni — a differencidra
felirt modell elGrejelzéseit a kompetens hatdsag egy bank részérél elfogadta volna.

Osszességében tehat a konkrét esetben hiba lett volna a szintekre felirt modellt
csupdn azért elvetni, mert annak célvaltozéja megbukik a stacionaritasteszteken,
hiszen:

e arovid idésor miatt eleve nagy a valdszinlisége, hogy a teszt a csédratat generdld
folyamatot illet6en téves itéletet hozott, és a folyamat valéjaban stacionarius (bar
a strukturalis torés jelenlétét itt most részletesen nem vizsgaltuk),

e kdzgazdasagi megfontolasok alapjan kell ok-okozati kapcsolatnak lenni a csédrata
szintje és a gazdasagi novekedés kodzott,

¢ a modell alternativaja egy, a kils6 gazdasagi kornyezetre teljesen érzéketlen meg-
oldas lett volna.

Fontos hangsulyozni azonban azt is, hogy attdl, hogy a szintekre felirt modellt a sta-
cionaritas-problémak ellenére lehetett volna el6rejelzésre hasznalni, az eredmények
volna domboritani: vagyis a példdban szerepl6 esetben azt, hogy a modell tulnyo-
morészt a 2008-as valsagtapasztalatokat tiikrozi vissza, ami az adott kdrnyezetben
nem biztos, hogy relevéns (és mint a ténylegesen bekovetkezett értékekbdl lattuk:
valéban nem is volt az).

7. Kovetkeztetések és gyakorlati tanacsok

Tanulmanyunkban azt vizsgaltuk meg, hogy a hitelportféliék default-rata-idésorai —
pontosabban az azokat generdlé folyamat — elméleti, kozgazdasagi megfontolasok
alapjan mennyire tekinthet6k stacionariusnak, illetve a szokasos stacionaritastesz-
tek mennyire megbizhatdk az ilyen idésorokra a gyakorlatban rendelkezésre allé
rovidebb (legfeljebb 15-20 évet fel6lel) mintakra.

Azt talaltuk, hogy a default-rata-id6sorok abban az esetben feltételezheték staciona-
riusnak, ha nincsen bennuk strukturalis torés, tehat példaul a default-definicio, a hi-
telezési feltételek, a jogszabalyi kdrnyezet, illetve egyéb 6sztonzék olyan valtozasa,
ami a portfélidszintl nemteljesitési valdszinliségeket tartdsan és jelentsen eltolja.

Bar ezek a feltételek a valdsagban gyakran teljestilnek tobbé-kevésbé, mégis a —
sok esetben rovid, legfeljebb 15-20 évet feldlel6 — default-rata-idésorok esetében
nem ritka, hogy megbuknak a kiilénb6z6 stacionaritasteszteken. Elemzésiinkben
bemutattuk, hogy ez nem meglepéd: a kiillénb6z6 megkdzelitésl tesztek egyarant
viszonylag megbizhatatlanul miikddnek kis mintaelemszam, valamint a vizsgalt
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folyamatban meglévé magas fokl autokorrelaltsag esetén. Mivel a default-rata-id6-
sorok, illetve az azokat generald folyamatok leginkabb éppen ilyenek, ezért kisebb,
30 alatti megfigyelésszam esetén igen valdszind, hogy a tesztek tévesen mutatjak
6ket nemstacionariusnak.

A nemstacionadrius valtozék modellezése OLS-regressziékban kénnyen vezethet
hamis regresszidokhoz, ezért abban az esetben, ha a célvaltozé nem stacionarius,
gyakran szoktak alternativ modellezési megkozelitéseket, leginkdbb a nemstaciona-
rius valtozo elsé rend( differenciajara felirt modelleket alkalmazni. A default-ratdkat
hasznalé banki modellek (stresszteszt és IFRS 9 el6retekintd korrekcido modellek)
esetében azonban ezek az alternativ megkdzelitések konnyen oda vezethetnek, hogy
a modell statisztikailag ugyan szignifikdns, de mégis igen gyenge kapcsolatot fog
kimutatni a hitelportfoliok PD-je és a makrogazdasagi indikatorok kozott. Az ilyen
modellek nehezen hasznalhatok konzervativ megkozelitéseket igényl6 gyakorlatok-
hoz (példaul stresszteszteléshez), mivel nagyrészt érzéketlennek mutatjak a banki
portfélidkat a kiilsé gazdasagi feltételek romlasara.

Ezért elemzésiink végkovetkeztetéseként a kovetkezGket tanacsoljuk a banki mo-
dellezési szakembernek:

e Mivel a kiilonb6z6 nullhipotézisl tesztek (ADF és KPSS) kis mintakon hajlamosak
a nullhipotézisiikh6z huzni, ezért rovid id6soroknal akkor fogadjak el a tesztek
eredményét, ha azok egyiranyba mutatnak (tehat legalabb az egyik a sajat null-
hipotézise ellen megy).

¢ A default-rata-idésorok stacionaritdsanak megitélésében azonban ne csak a staci-
onaritastesztek eredményeire tdmaszkodjanak, ha az id6sor az egyik vagy masik
tipusu teszten megbukik, hanem mérlegeljék, hogy az id6sor mogotti folyamatok
indokolhatjak-e esetleg mégis az idésor stacionaritdsat.

e Ennek soran kiilonos figyelmet kell szentelni a strukturalis torések jelenlétének
az id6sorban: ha ilyenek nincsenek, akkor elméleti megfontolasok alapjan lehet
feltételezni, hogy a default-rata-id&sor stacionarius, még akkor is, ha megbukik
a stacionaritasteszteken (vagy a kilonb6z6 tesztek eredménye egymdasnak ellent-
mondo, esetleg id6ben inkonzisztens).

¢ Ha a default-rata modellezésének célja konzervativ megkozelitést kivan meg (pél-
daul stresszteszteknél), akkor egyaltalan nem 6rd6gtdl vald a default-ratdk szint-
jeire OLS-regressziés modelleket hasznalni, még akkor sem, ha ezek megbuknak
a stacionaritasteszteken. Kiléndsen, ha ennek alternativaja egy olyan, a differenci-
akra felirt modell, amely nagymértékben érzéketlen a kiilsé kérnyezet valtozasara.
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e Ugyanakkor az igy készilt el6rejelzések interpretacidjakor transzparensen be kell
mutatni, hogy ezek a modelltechnikai bizonytalansagok és a meghozott dontések
milyen médon torzithatjak az elérejelzéseket.

Felhasznalt irodalom

Arltovd, M. — Fedorova, D. (2016): Selection of Unit Root Test on the Basis of Time Series
Length and Value of AR(1) Parameter. Statistika, 96(3): 47—64. https://doaj.org/article/
€a92920816ef46e0b9e874642271805e

Balatoni Andras — Pitz Mdnika (2012): A miikéd6téke hatdsa a brutté nemzeti jévedelemre
Magyarorszdgon. Kozgazdasagi Szemle, 59(1): 1-30. https://www.kszemle.hu/tartalom/
cikk.php?id=1284

Békés Gabor — Kézdi Gabor (2021): Data Analysis for Business, Economics and Policy.
Cambridge University Press. https://doi.org/10.1017/9781108591102

Cheung, Y.-W. — Lai, K.S. (1995): Lag Order and Critical Values of the Augmented Dickey-
Fuller Test. Journal of Business & Economic Statistics, 13(3): 277-280. https://doi.
org/10.2307/1392187

Christiano, L.J. — Eichenbaum, M. (1990): Unit roots in real GNP: Do we know, and do we
care? Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, 32, 7-61. https://doi.
org/10.1016/0167-2231(90)90021-C

Cochrane, J.H. (1991): A critique of the application of unit root tests. Journal of Economic
Dynamics and Control, 15(2): 275-284. https://doi.org/10.1016/0165-1889(91)90013-Q

Cochrane, J.H. (2018): A Brief Parable of Over-Differencing. February 11. https://www.
johnhcochrane.com/research-all/a-brief-parable-of-overdifferencingnbsp. Let6ltés ideje:
2023. majus 29.

Dickey, D.A. — Fuller, W.A. (1979): Distribution of the Estimators for Autoregressive Time
Series with a Unit Root. Journal of the American Statistical Association, 74(366a): 427-431.
https://doi.org/10.1080/01621459.1979.10482531

ESRB (2023): Macro-financial scenario for the 2023 EU-wide banking sector stress test.
European Systemic Risk Board, 2023. janudr 31. https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/
shared/pdf/esrb.stress_test230131~c4980ac646.en.pdf. Letdltés ideje: 2023. majus 29.

Gal Zoltan (2019): Az FDI szerepe a gazdasdgi névekedés és a beruhdzdsok teriileti
differencidléddsaban Magyarorszdgon. Kozgazdasagi Szemle, 67(6): 653—-686. https://
doi.org/10.18414/KSZ.2019.6.653

131


https://doaj.org/article/ca92920816ef46e0b9e874642271805e
https://doaj.org/article/ca92920816ef46e0b9e874642271805e
https://www.kszemle.hu/tartalom/cikk.php?id=1284
https://www.kszemle.hu/tartalom/cikk.php?id=1284
https://doi.org/10.1017/9781108591102
https://doi.org/10.2307/1392187
https://doi.org/10.2307/1392187
https://doi.org/10.1016/0167-2231(90)90021-C
https://doi.org/10.1016/0167-2231(90)90021-C
https://doi.org/10.1016/0165-1889(91)90013-Q
https://www.johnhcochrane.com/research-all/a-brief-parable-of-overdifferencingnbsp
https://www.johnhcochrane.com/research-all/a-brief-parable-of-overdifferencingnbsp
https://doi.org/10.1080/01621459.1979.10482531
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test230131~c4980ac646.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test230131~c4980ac646.en.pdf
https://doi.org/10.18414/KSZ.2019.6.653
https://doi.org/10.18414/KSZ.2019.6.653

Szigel Gabor — Gyilirdis Boldizsdr Istvdn

132

Granger, CW.J. — Newbold, P. (1974): Spurious regressions in Econometrics. Journal of
Econometrics, 2(2): 111-120. https://doi.org/10.1016/0304-4076(74)90034-7

Hada Attila (2019): Bankfeltigyel6k az IFRS9-dtdllds nyomdban. Hitelintézeti Szemle, 18(4):
77-111. https://doi.org/10.25201/HSZ.18.4.77111

Jonsson, K. (2006): Testing Stationarity in Small and Medium-Sized Samples when
Disturbances are Serially Correlated. Working Paper No. 20, Department of Economics,
Lund University. https://lup.lub.lu.se/search/files/5598406/2061568. Letoltés ideje: 2023.
augusztus 24.

Kwiatkowski, D. — Phillips, P.C.B. — Schmidt, P. — Shin, Y. (1992): Testing the null hypothesis
of stationarity against the alternative of a unit root: How sure are we that economic
time series have a unit root? Journal of Econometrics, 54(1-3): 159-178. https://doi.
org/10.1016/0304-4076(92)90104-Y

Lucas, R.E. (1976): Econometric policy evaluation: A critique. Carnegie-Rochester Conference
Series on Public Policy, 1, pp. 19-46. https://doi.org/10.1016/50167-2231(76)80003-6

Moody’s (2007): Corporate Default and Recovery Rates, 1920-2006. Special comment,
Moody’s Investors Service — Global Credit Research, February. https://www.moodys.
com/sites/products/DefaultResearch/2006400000429618.pdf. Letoltés datuma: 2023.
szeptember 11.

Nagy Gabor — Bird Gergely (2018): Az IRB PD paraméterbecslés PIT- és TTC-problematikdja
a feliigyeleti feliilvizsgdlatok tiikrében. Gazdasag és Pénzligy, 5(3): 258-285.

Otero, J. — Smith, J. (2003): The KPSS Test with Outliers. Computational Economics. 29, 59-67.
https://doi.org/10.1007/s10614-005-9008-0

Ozturk, I. — Kalyoncu, H. (2007): Is Per Capita Real GDP Stationary in the OECD Countries?
Evidence from a Panel Unit Root Test. Ekonomski Pregled, 58(11): 680—688. https://mpra.
ub.uni-muenchen.de/9635/

Pierse, R.G. —Snell, A.J. (1995): Temporal aggregation and the power of tests for a unit root.
Journal of Econometrics, 65(2): 333—345. https://doi.org/10.1016/0304-4076(93)01589-E

Rapach, D.E. (2002): Are Real GDP Levels Nonstationary? Evidence from Panel Data Tests.
Southern Economic Journal, 68(3): 473-495. https://doi.org/10.1002/j.2325-8012.2002.
tb00433.x

Simons, D. — Rolwes, F. (2009): Macroeconomic Default Modeling and Stress Testing.
International Journal of Central Banking, 5(3): 177-204.

Tanulmadny


https://doi.org/10.1016/0304-4076(74)90034-7
https://doi.org/10.25201/HSZ.18.4.77111
https://lup.lub.lu.se/search/files/5598406/2061568
https://doi.org/10.1016/0304-4076(92)90104-Y
https://doi.org/10.1016/0304-4076(92)90104-Y
https://doi.org/10.1016/S0167-2231(76)80003-6
https://www.moodys.com/sites/products/DefaultResearch/2006400000429618.pdf
https://www.moodys.com/sites/products/DefaultResearch/2006400000429618.pdf
https://doi.org/10.1007/s10614-005-9008-0
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/9635/
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/9635/
https://doi.org/10.1016/0304-4076(93)01589-E
https://doi.org/10.1002/j.2325-8012.2002.tb00433.x
https://doi.org/10.1002/j.2325-8012.2002.tb00433.x

A nemteljesitésirdta-iddsorok stacionaritdsdnak gyakorlati kérdései

Melléklet: A Monte Carlo-szimulacidban hasznalt folyamatok formalis
definicidja
A szimulacidban hasznilt folyamatok:

1. Staciondrius, nem autokorreldlt (p = 0) folyamat
Ve ~ N(u; 02)

2. Véletlen bolyongds, nemstaciondrius egységgyék (p = 1) folyamat
Ve =YVi-1t+ &
Yo ~ N (o)
g ~ N(0; 0?)

3—4. Staciondrius, de erésen autokorreldlt (p = 0,7 és p = 0,9) folyamat

Yi+1 = PYt T &

Yo ~ N(u; o)
g ~N ((1 1= pzd)

ahol V() minden esetben a normalis eloszlast jeldli.

5. Korldtos, nem-autokorreldlt, rezsimvdltds staciondrius folyamat

_ {N(y *0,8; o), Rnd;, > p
Ye =W (u*24; 0), Rnd, < p’

ahol a generalt érték korlatos a 0,003—-1 intervallumon,
Yo ~ N(w 0),

ahol V() minden esetben a normalis eloszlast jeldli, Rnd, egy, a t. id6pontra vé-
letlenszerlien generdlt szamot 0 és 1 kozott, p a valsagév bekovetkezésének valo-
szinlsége (értéke fixen p = 12,5%). Ebben a folyamatban tehat kétféle allapot van:
valsagév, amikor a folyamat egy ,valsag varhato érték” korul ingadozik és a nem
valsag év, amikor a folyamat a ,nem valsag varhato érték” koril ingadozik. A valsag
és nem valsag varhato értékekre alkalmazott multiplikatorokat, illetve a valsag vald-
szin(iségét Ugy valasztottuk meg, hogy a folyamat varhato értéke u, szérasa pedig o.
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A u értékét 5 szazalékra allitottuk (ami egy fogyasztdsi hitel default-ratdra nem
irrealis), igy a 0,003—-1-es korlat az esetek tobbségében nem effektiv, az eloszlast
csak elhanyagolhaté mértékben torzitja. Az alsé korlat értékét azért nem nulldra,
hanem 0,3 szazalékra allitottuk, mert a Bazeli t6keszabdalyozas IRB-megkozelitésében
is van egy nullatol eltéré minimum PD.

6. Korldtos, autokorreldlt, hibakorrekcios staciondrius

0,Rnd, > p

Valsag_d, = {1 Rnd, < p’

_ { 3% yiq1+ N(0; 0) + (Ye—q — u* 0,8)/3, Valsag_d; — Valsag_d,_, = 1
Ye = Vi1 + N(0; 0)+ (ye—q1 — u* 0,8) /3, Valsag_d, — Valsag d;_,; # 1’

ahol Valsag_d a valsag dummyt jeldli és a generalt érték korlatos a 0,003-1 inter-
vallumon.

Yo ~ N (u; 0),

ahol V() minden esetben a normalis eloszlast jeldli, Rnd; egy, a t. id6pontra vé-
letlenszerlien generdlt szamot 0 és 1 kdzott, p a valsagév bekovetkezésének valod-
szin(isége (értéke fixen p = 12,5%). Ebben a folyamatban a valsagallapot hatasa
némileg kiilonbozik az el6z6 folyamatétdl: ha az adott id6szakban ugy kévetkezik
be valsadg, hogy az el6z6 id6pontban nem volt, akkor a generalt sorozatelemben
egy haromszoros megugras kovetkezik be (ez megfelel a valsag és nem-valsag var-
hato érték hanyadosanak). Ha viszont nincsen valtozas a valsagstatuszban, akkor
a folyamat kiinduldsként az el6z6 megfigyelési értékét kapja. Ezt két tag egésziti
ki: a normdl hibatag, illetve egy , hibakorrekcids tag”, ami annal er6sebben ,hlzza
vissza” a sorozat aktudlis értékét a nem valsag varhato értékhez, minél nagyobb
volt annak korabbi eltérése ett6l az atlagtol. Ez a ,,hibakorrekcids tag” akadalyozza
meg, hogy a folyamat véletlen bolyongas legyen. A u értékét itt is 5 szdzalékra
allitottuk, igy a 0,003—1-es korlat az esetek tobbségében nem effektiv, az eloszlast
csak elhanyagolhaté mértékben torzitja. Az alsé korlat értékét azért nem nulldra,
hanem 0,3 szazalékra dllitottuk, mert a Bazeli t6keszabalyozas IRB-megkozelitésében
is van egy nullatdl eltéré minimum PD.

Ennél a folyamatnal talan felmeriilhet, hogy els6re nem intuitivan stacionarius —
viszonylag révid, pl. 1 000 elem( Monte Carlo-szimulacidkkal azonban bizonyithatd,
hogy a varhatd értéke és szérdsa hosszu tavon allandé.
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7. Magyarorszdgi historikus céges csédrdatabdl véletlen huzdssal (bootstrapping)
generdlt, nem autokorreldlt folyamat

A 3. tdbldzatba foglalt magyarorszagi éves vallalati csédratak 1996—2022 kozott
megfigyelt 0sszesen 27 értéke koziil véletlenszer(ien, visszatevéses modszerrel huz-
zuk az egyes megfigyeléseket.?

3. tablazat
Magyarorszagi éves vallalati cs6dratak 1996 és 2022 kozott

Ev Csédréta (%) Ev Csédréta (%) Ev Csédréta (%)
1996 2,9 2005 2,8 2014 4,9
1997 2,5 2006 3,1 2015 2,8
1998 2,3 2007 3,0 2016 2,4
1999 2,2 2008 3,3 2017 2,1
2000 2,5 2009 4,2 2018 1,9
2001 2,7 2010 4,8 2019 1,7
2002 2,6 2011 4,9 2020 1,4
2003 3,0 2012 5,2 2021 1,7
2004 2,8 2013 3,8 2022 2,9

Forrds: MINB (2023) Jelentés a pénziigyi stabilitdsrol, 2023. mdjus, Makroprudencidlis indikatorok, M11.
dbra (https://www.mnb.hu/letoltes/melleklet-abrai-2023-majus.xIsx)

8. A Moody'’s Ba ratingosztdlydnak historikus default-ratdinak fix hosszusdgu sza-
kaszaibdl dllé sorozatok (autokorreldlt)

Vessziik a 2. dbrdn is bemutatott Moody’s Ba ratingosztalyanak historikus default-ra-
ta-id6sorat, majd kivalasztjuk belSle az 6sszes adott hosszusdgu (10, 20, 30, 40,
50, 60 megfigyelés hosszu) szakaszt az 6sszes lehetséges kombinacidban. Mivel
a leghosszabb, 60 elemszamu szakaszbdl a 87 megfigyelésbél allé id6sorban csak 27
van, ezért a tobbi hosszUsagu szakasznal is — a statisztikai konzisztencia biztositasa
érdekében — véletlenszerlen csak ennyi darab szakaszt valasztottunk ki.

2 Megjegyzés: ennek a folyamatnak egy olyan verzidjat is legeneraltuk, ahol a Moody’s Ba ratingosztalyanak
a tanulmdanyban bemutatott default-rata-idGsordbdl huztunk véletlenszerlien. Ennek eredményei a hazai
csGdratara alkalmazott bootstrappinghoz igen hasonldéak voltak.
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A jovedelemegyenldtlenség tendenciai és hata-
sai a gazdasagi novekedésre*

Vitkovics Réka

Az elmult években az éghajlatvdltozds és a vildgjdrvany miatt elétérbe keriilt az
egyenlétlenség és a gazdasdgi névekedés kapcsolatdnak kérdése. Esszémben ezt
a kapcsolatot vizsgdlom, fé kérdésem, hogy az egyenl6tlenségek pozitiv vagy negativ
hatdssal vannak-e a gazdasdgi névekedésre. A témdt a jévedelemegyenlétienségen
keresztiil k6zelitem meg, és nem térekszem az egyenlétlenség minden aspektusdnak
kibontdsdra. A fogalmi keretekbél kiindulva bemutatom a globdlis egyenlétlenség
és a hosszu tdvu névekedés k6zotti kapcsolatot. Mivel az egyenlStlenségek a fejlett
és fejlédé orszagokat egyardnt érintik, 6sszehasonlitom 6ket, majd ramutatok arra,
hogy utobbiak miért nem tudjdk megismételni azt a gazdasdgi fejlédést, amely
a kordbban iparositéknak sikertilt. Végiil megfogalmazom, hogy az egyértelmii cél
a tulzott egyenlétlenségek mérséklése lehet.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: B55, D63, F63, 015

Kulcsszavak: tarsadalmi egyenlétlenség, jovedelemegyenlétlenség, jovedelem-
elosztas, gazdasagi novekedés

1. Bevezetés

A novekvd egyenlbtlenség kérdései évszazadok dta szerepelnek a kdzgazdasagi gon-
dolkodasban, az utébbi években azonban egyre fontosabba valtak, és a vilag legtobb
orszagaban kritikus problémaként jelentkeznek. Ahogyan azt az IMF, a Vildgbank és
mas intézmények is elGrevetitették, az egyik legsulyosabb aktualis probléma, hogy
a vilagjarvany az egyenlGtlenségek tovabbi megugrasat idézte elS. Ha visszatekin-
tiink az elmult évekre, erre szamos példat taldlunk.

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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A jévedelemegyenlétlenség tendencidi és hatdsai a gazdasdgi ndvekedésre

Az egyenlGtlenség komplex kérdéskor szdmos aspektussal, és ugyanugy jelen van
az egyes orszagokon belil, mint az orszagok kozott. A vilag egyes részein az iden-
titdson alapuld megosztottsag valik egyre hangsulyosabba, mashol olyan alapveté
szolgdltatasokhoz valé hozzaférés terén vannak kiilonbségek, mint az oktatds vagy az
egészségligy, de vannak, akik a létfenntartdshoz sziikséges tényez6khdz — mint a viz,
megfeleld min&ségli és mennyiségl élelmiszer, biztonsdgos otthon — nem férnek
hozza. Emellett megjelentek Ujabb teriiletek is, példaul az online térhez és a kiilon-
b6z6 technolodgidkhoz valé hozzéférés, ahol problémat jelentenek a kiilonbségek.

Az egyén dltal nem befolydsolhatd koriilmények is hatdssal vannak az egyén esé-
lyeire az életben valé boldoguldshoz, amilyen példaul a nemi, faji, etnikai hovatar-
tozds, a gyerekek esetében a szil6k tarsadalmi-gazdasagi helyzete, tovabba hogy
fejlett vagy fejl6d6 teriiletre sziiletnek, a migrans statusz. Ezek a tarsadalmi egyen-
I6tlenségek — mivel nem indul mindenki azonos esélyekkel — szamtalan mddon
befolyasolhatjak mozgatdrugdin keresztiil a gazdasagot. Egy fejl6d6 orszdgba vagy
egy fejlett orszag legszegényebb rétegébe sziiletd gyerek nem tud ugyanolyan ok-
tatdsban részesiilni, mint az, aki egy fejlett gazdasdgba, fels6 tarsadalmi osztalyba
sziiletik. Emiatt késGbb sem lesz lehetGsége kiteljesedni, nem fog tudni hozzajarulni
a gazdasagi novekedéshez, vagy nem olyan mértékben, ahogy megfelel$ oktatas
mellett tehetné.

Hasonléképpen kihat a gazdasagi teljesitményre az emberek egészségi dllapotaban
mutatkozo egyenl6tlenség. A szegények korében — legyen sz6 orszagrol vagy tar-
sadalmi csoportrdl — az egészségligyi ellatashoz vald hozzajutas is fontos kihivast
jelent. Egy fejl6d6 orszag tarsadalma példaul tébbségében fiatalokbdl all. A kor-
fa alakuldasa magyardzhaté egyrészt az alacsony varhato élettartammal masrészt
a magas aranyu csecsemé- és gyermekhalanddsaggal. Ez az egészségligyi ellatas
hidnyara vezethet6 vissza, hiszen nem rendelkeznek kell6 eréforrdssal — pénzzel és
tuddssal — a megfeleld egészségligyi ellatérendszer biztositasahoz. Az el6bb felso-
rolt egészségmutatdk tekintheték a fejlettségi szint relevans mérészamainak, igy
ez nemcsak tarsadalmi probléma, hanem, az oktatdshoz hasonldan, gazdasagi és
politikai kérdés is.

Esszém célja annak a feltdrasa, hogy az egyenl6tlenségek Osztonzik-e, vagy ellen-
kezéleg, hatraltatjak a gazdasagi novekedést. Nem lehet egyetlen mutatdval leirni
az egyenl6tlenség minden teriiletét, de a legjobban taldn a jovedelemegyenlétlen-
ségen keresztil tudom bemutatni a témat.
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2. Az egyenlé6tlenség fogalmanak meghatarozasa

Az egyenlGtlenség tobbdimenzids kihivast jelent, szdmos kiilonbdz6 format olthet,
ezért fontos tisztazni néhany alapvetd fogalmat. A szakirodalom megkilonbozteti
az eredmények és a lehet6ségek egyenltlenségét, melyek gyakran meghatarozzak
egymast. Szamunkra legfontosabb az elsé kategdriaba tartozd jovedelmi egyenl6t-
lenség, ami egy gazdasdgban megkeresett jdvedelem népességen beliili eloszlasat
mutatja, kiszamitdsa altaldban a haztartdsok szintjén mkodik, a haztartasok tag-
jainak szama és életkora alapjan sulyozva. Ez szamos mutatdval mérhetd, melyek
kozil a legnépszerlibb a nemzetkozileg is alkalmazott Gini-egyiitthatd. Ennek értéke
0 és 1 kozott mozog: minél magasabb az érték, annal nagyobb az egyenl6tlenség
(EB 2017). Deininger és Squire (1996) elmagyarazza, hogy az egyitthatd alapjaul
a Lorenz-gorbe szolgdl, amely a népesség aranyat abrdzolja a kapott jévedelem ara-
nyaval szemben. Az egymdst metsz6 Lorenz-gorbék esetében azonban a Gini-egyditt-
haté mddosuldsa nem feltétlendl jelzi pontosan a népesség egyes csoportjainak
jélétében bekovetkezett valtozasokat, azaz az orszagokon belil a Gini-koefficiens
latszblagos stabilitasa ellenére jelentds valtozdsok lehetnek a népesség egyes kvin-
tilis csoportjainak jovedelembdl vald részesedésében. A kvintilisek, vagyis jovedelmi
0todok 6sszes jovedelembdl vald részesedése képet ad az egyenl6tlenségek mérté-
kérél. Minél kozelebb van az egyes kvintilisek részesedése a 20 szazalékhoz, annal
kisebbek az egyenl6tlenségek (Siposné Ndndori 2017).

A jovedelmi egyenlGtlenség az eredményeket méri, ami egyrészt a szililetéskor ren-
delkezésre all6 lehet&ségek, masrészt az egyén élete soran meghozott dontések,
harmadrészt pedig a szerencse kérdése. Ezért kell bevezetni az esélyegyenlGség
fogalmat, ami — bar nehezebben mérheté —, olyan politikai cél, melynek megva-
I6sitasaval kapcsolatban nagyobb egyetértés uralkodik, mint az egyenlé eredmé-
nyek megvaldsitasat illetéen. Az esélyegyenl6tlenség hozzajarulhat a jovedelmi
egyenl6tlenséghez (EB 2017), mivel megakadalyozza az embereket abban, hogy
képességeiket a lehetd legjobban kihaszndljak, ez pedig a ndvekvd jovedelmi és
vagyoni egyenl6tlenségek Utjara terelheti az orszagot. Az esélyegyenlétlenség karos
hatasa még nagyobb lehet, ha a gyors technoldgiai valtozasok idején a lakossag
egész csoportjai nem képesek a technoldgiai innovaciéhoz sziikséges Uj készsé-
gek elsajatitasara és a technoldgiai innovacidval jard el6nyokbdl valé részesedésre
(EBRD 2017).

Ahogy Stiglitz (2015) is kiemeli, az egyenl6tlenség talan leghatranyosabb aspek-
tusa a lehet§ségeket érinti. Stiglitz az Amerikai Egyesiilt Allamok és az , amerikai
alom” fogalman keresztil vezeti le a problémat. Az adatok alapjan az egyik leg-
kedvesebb amerikai eszménykép csak mitosz, mivel az USA nemcsak a legnagyobb
egyenl6tlenséggel rendelkezé fejlett orszag lett, hanem az esélyek teriletén is az
egyik legkevésbé egyenld. Egy amerikai fiatal életkilatasai jobban flggnek szilei
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jovedelmétdl és iskoldzottsagatdl, mint a mas fejlett orszagokban él6kéi. Ha nagy
a jovedelmi egyenlGtlenség, a felsGbb rétegek olyan kivaltsagokat engedhetnek
meg maguknak és gyermekeiknek, amelyek masok szamara elérhetetlenek. Ezzel
szemben az elosztas aljan sziletettek — esélyegyenl&ség nélkil — valdszinlleg nem
fognak tudni kitdrni onnan, igy az eredmények egyenl6tlenségei 6nmagukat allan-
dositjak (Stiglitz 2015).

Neckerman és Torche (2007) fontosnak tartja megvizsgélni azokat a finomabb mddo-
kat, melyekkel az egyenl6tlenség az intézményeinket alakithatja. Ok ezt a folyamatot
a kockazatkeriilésen keresztiil magyardzzdk meg. A nagy egyenlGtlenségek rendsze-
re, amelyben a kudarcok egyre dragdbbak, kockazatkerulé déntéseket indukalhat,
amikor az emberek iskolai és szomszédsagi krnyezetet vélasztanak gyermekeiknek,
vagy karriert, tarsakat és baratsagokat maguknak. A novekvé fels6foku egyenl6t-
lenség fokozhatja a versenyt a sz(ikos javakért és szolgaltatasokért — példaul a leg-
kivanatosabb kornyékért vagy a legtekintélyesebb f6iskoldkért —, ami a jémadduak
szamara noveli az arakat, mindenki mas szdmara pedig csdkkenti a lehetdségeket.
Ezeket latva elmondhatjuk, hogy az egyenlGtlenségek tobb csatornan keresztil is
,0roklédhetnek” egyik generaciérél a masikra. Ez torténhet azaltal, hogy az alacsony
jovedelm(i haztartasban él16 gyermekek rossz egészségi allapotuk miatt kevesebbet
tudnak tanulni, ennek kévetkeztében kevesebbet keresnek majd felnéttként. De po-
litikai folyamatok is vezethetnek hasonld eredményre, ha az alacsony jovedelemmel
rendelkez6 vélasztépolgdrok elveszitik politikai hangjukat, igy nem képesek olyan
politikdkat tdmogatni, melyek javitanak az életszinvonalukat (Neckerman — Torche
2007). Jerrim és Macmillan (2015) szerint az egyik f6 ok, amiért sokan ugy vélik,
hogy a jovedelemegyenlGtlenség és a generacidk kozotti mobilitas osszefiigg, az az,
hogy altalaban olyan orszagok is nagyobb jovedelemegyenlétlenséggel jellemez-
het6k, ahol a gazdasagi el6nyok és hatranyok nagyobb hanyada 6réklédik a szil6k
és gyermekeik kozott. Ezt a viszonyt a ,Nagy Gatsby-gorbe” néven emlegetett 6sz-
szefliggéssel szokas dbrazolni (Corak 2013). Ez a grafikon a Gini-egyitthatéval mért
jovedelmi egyenlétlenséget és a tarsadalmi mobilitas mérészamaként hasznalt ge-
neraciok kozotti jovedelemrugalmassagot allitja szembe egymassal: a felfelé ivel
gorbe azt mutatja, hogy a nagyobb jovedelmi egyenl6tlenség kisebb tarsadalmi
mobilitassal jar (Jerrim — Macmillan 2015).

Az a megallapitds, hogy némi egyenl6tlenség 0sztonz6leg hathat az emberi tékébe
torténd befektetésre, a mobilitds el6mozditasara és az innovacio eldsegitésére, az
Eurdpai Bizottsag (EB 2017) szerint altaldban véve elfogadott, ugyanis a ndvekedés
szempontjabdl fontos gazdasagi 6sztonzék azon alapulnak, hogy az egyének kemény
munkaval jobb eredményeket érhetnek el. Ennek ellenére a tul nagy egyenlétlen-
ség valdban veszélyeztetheti a ndvekedést. Ez jél megfigyelhetd olyankor, ha az
egyenlGtlenséget a jovedelemelosztas legalsé szintjén jelentkezé nagyobb szegény-
ség idézi el6. Ebben az esetben az alsod rétegekhez tartozok eréforrasok hianyaban
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nem tudnak befektetni az oktatdsukba és a készségeik fejlesztésébe, igy lehetséges,
hogy nem tudnak kibontakozni. Ez kisebb esélyegyenlGséget teremthet a kovetkezd
generacié szamara, vagyis 0sszességében karosan hat a ndvekedésre (EB 2017).

3. A globalis egyenl6tlenség és a hosszu tavu novekedés kozotti
kapcsolat

A jovedelemeloszlas és a gazdasagi novekedés kozotti kapcsolat kiilénosen a ll. vilag-
haboru utani Latin-Amerika és Kelet-Azsia kdzotti ellentétes tapasztalatok kapcsén
valt a kozelmult gazdasagi kutatdsainak népszer(i témdjava. Latin-Amerika esetében
a kezdeti jovedelemegyenlStlenség magas volt, a hosszu tavu gazdasagi novekedés
pedig alacsony. Ezzel szemben Kelet-Azsidban a kezdeti egyenlétlenség volt alacsony,
a hosszu tavu novekedés pedig magas (Chen 2003). Berman (2021) a ll. vilaghaboru
utani id6szak adatait a kés6bbiekkel hasonlitja 6ssze. Ennek alapjan az egyenlét-
lenségek emelkedése lassabb gazdasagi novekedéssel korreldl: a 20. szazadban,
amikor az egyenl6tlenség csdkkent, a novekedés gyorsabb volt, mint napjainkban,
és az elmult évtizedekben a nagy egyenl6tlenséggel rendelkez orszagok lassabban
névekedtek, mint az alacsonyabb egyenlGtlenséget mutatdok. Mig egyes elméleti
munkak negativ kapcsolatot tételeznek fel a kezdeti egyenlétlenség és a gazdasagi
novekedés kozott, mas empirikus kutatasok pozitiv kapcsolatot talaltak (Chen 2003).
Ugyan egyetlen elmélet sem javasolja a pozitiv és negativ kapcsolat egyidejl fenn-
allasat, Chen (2003) valdszinlinek latja azt.

Szamos tanulmany és elmélet mutat ra az egyenl6tlenség és novekedés kozotti
hatas kétiranyusdagara, azaz arra, hogy a ndvekedés is hatassal van az egyenl6tlen-
ségre. A két tényez6 ezirdnyu kapcsolatat vizsgdld diskurzus alapirodalma Kuznets
(1955) nevéhez kdthetd, akinek elmélete szerint az iparosodas korabbi idészakaiban,
amikor a nem mez6gazdasaggal foglalkozé népesség aranya még viszonylag kicsi
az Osszlakossagon belll, a ndvekedésbdl szarmazd haszon is egyenlétlendl oszlik
el az orszagon beliil, mivel a technolégiai elény egy szlkebb kérben 6sszpontosul.
Az id6 el6rehaladtaval azonban a termelékenység javuldsa kévetkeztében névekvd
gazdasag foglalkoztatasra és bérekre gyakorolt hatasa leszivarog az alsébb jovedelmi
kategériakba is, igy csdokken az egyenlétlenség. Ezen a logikdn alapul a Kuznets-gor-
be (Toth — Benké 2018), melyet mara mar meghaladottnak tartanak, hiszen az elmult
évek kutatasai tobbféle fejlédési palya meglétére engednek kovetkeztetni (Baranyai
2018). Cikkében Kuznets (1955) is 6vatossagra int a messzemend kdvetkeztetésektél,
és felhivja a figyelmet arra, hogy sz(ikosen alltak rendelkezésére megbizhaté infor-
maciok, irdsanak nagyjabdl 5 szazaléka alapszik empirikus adatokon, 95 szazaléka
pedig feltételezésekre épil.
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Freeman (2012) feltételezi, hogy az optimalis gazdasagi teljesitmény eléréséhez
az egyenlGtlenség lehet szélsGségesen alacsony vagy szélsGségesen magas. Ez azt
jelenti, hogy a kibocsatas egy forditott U alaku gorbét kovet az egyenlétlenség te-
kintetében. Ha az egyenlGtlenség nulla és a kibocsatas alacsony, akkor nincs, ami
arra 6sztondzze az embereket, hogy keményebben probalkozzanak vagy kockazatos
gazdasagi teljesitménybe fektessenek be. Ebben az allapotban az egyenl6tlenség
ndvekedése noveli a kibocsatast. Tovabbd amikor az egyenl6tlenség kiemelkedGen
magas, a kibocsdtds ismét alacsony lesz. Az a néhdny ember, aki rendelkezik olyan
képzettséggel vagy hattérrel, hogy megszerezze a legjobb allasokat, keményen dol-
gozik, mig masoknak nincs esélylik arra, hogy hasonld eredményeket érjenek el.
Az egyenl6tlenség optimalis szintje e két szélsGség kozott helyezkedik el (Freeman
2012), azaz az optimdlis egyenlGtlenségi szintet a forditott U legfelsé pontja adja
(Téth — Benkd 2018). Toth és Benkd (2018) szerint azonban hosszabb tdvon az egyen-
I6tlenség alacsonyabb szintje a kedvez&bb, mivel el§segitheti a tarsadalmi kohézid,
a mobilitas és a humant6ke minGségi paramétereinek javulasat.

Edsall (2014) az ,,optimalis egyenlGtlenség” tézisének egyik leghangsulyosabb kor-
tars képvisel6jét, Richard Freemant idézve azt irja, hogy a tulzott egyenl6tlenségnek
magas koltségei vannak, hiszen a monopdliumhatalombdl, a haszonszerzésbdl vagy
olyan negativ externalidkkal jaro tevékenységekbdl eredd egyenlStlenség, amelyek
tulajdonosukat gazdagitjak, mikézben csokkentik a tdrsadalmi jévedelmet — gon-
doljunk a kdrnyezetszennyezésre vagy a blindzésre —, hatranyosan befolyasoljk
a gazdasagi teljesitményt. A nagyfoku egyenl6tlenség erGsiti a korrupciét, és ha
a nemzeti jovedelem f6ként a felsGbb rétegekhez keril, kevés marad az alsébb
rétegek motivalasara. Stiglitz (2015) szerint a tarsadalom csucsan lévé egyenl6t-
lenségek nagy része nem igazolhatd ugy, mint ,igazsagos érdem”, mivel a legfelsé
rétegek tagjai jellemz6en a pénziigyi szektorban tevékenykedék, akik koziil tobben
a piac manipulalasaval és hasonlé mddszerekkel szerezték vagyonukat. Az ,,igazsdgos
érdem” érv alkalmatlansdgat a Wall Street 2007-es 6sszeomlasa és az azt kdvetd
recesszid is megmutatta. lgazolddott, hogy a jovedelem és a hatalom egyenl&t-
lensége veszélyeztetheti a gazdasagi stabilitast, és kevesek kezében koncentralja
a gazdasagot (Edsall 2014).

A konzervativ kdzgazdaszok az egyenlGség kérdését ellentétes nézépontbdl vizs-
gdljak, és azt keresik, hogy mikor rontjak az egyenlStlenségek orvoslasara és a jo-
vedelmek Ujraelosztasara iranyuld kormanyzati eréfeszitések a koriilményeket az-
altal, hogy visszatartd erével hatnak a munkara és a termel6tevékenységre. Casey
Mulligan (2012) a kormanyzati beavatkozds egyik vezetd kritikusaként azzal érvel,
hogy a biztonsdagi halé programjai a méltanyossag és hatékonysag jél ismert komp-
romisszumaval szembesilnek: ha tobb forrast biztositunk a szegényeknek, az no-
velheti az életszinvonalukat, de kevésbé 0sztonzi Gket arra, hogy sajat maguknak
emeljék azt. Ezt a logikat vitte tovabb, amikor kijelentette, hogy a munkanélkiliség
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novekedésének f6 oka a 2007-2009-es pénzlgyi 6sszeomlast kdzvetlenlil megelSz-
ve, valamint azt kdvetSen is a biztonsagi hald bdvitése volt. Mulligan (2012) megal-
lapitasait tobb elemzés is vitatja, melyek kozil Edsall (2014) szerint a legfontosabb
az Ostry és szerz6tdrsai (2014) altal irt tanulmany. Ebben az all, hogy az Ujraelosztas
adott szintje mellett az alacsonyabb nettd egyenlGtlenség er6sen korreldl a gyorsabb
és tartésabb novekedéssel. Az IMF kézgazdaszai azzal érvelnek, hogy az Ujraelosztas
altaldban joindulatunak tlnik a ndvekedésre gyakorolt hatdsa szempontjabdl, csak
szélsGséges esetekben van némi bizonyiték arra, hogy kdzvetlen negativ hatasa
lehet a novekedésre. Tagabb értelemben az Ujraelosztas akkor is megvaldsulhat, ha
a progressziv adokbdl finanszirozzak az allami beruhazasokat, ha a tadrsadalombizto-
sitasi kiadasok novelik a szegények jolétét és a kockdzatvallalast, vagy ha a magasabb
egészségligyi és oktatdsi kiaddsok a szegények javat szolgdljak, segitve a munkaeré-
és t6kepiac hianyossagainak ellensulyozdsat. llyen esetekben az Ujraeloszté politikdk
novelhetik az egyenldséget és a ndvekedést egyarant (Ostry et al. 2014).

Freeman (1994) szerint az 1980 utan bekovetkezett jelent8s bérszerkezeti valtozasok
miatt lehetséges, hogy a fejlett ipari orszdgokra mar nem érvényes az egyenlGtlen-
ség és a gazdasagi novekedés kozotti, forditott iranyu kapcsolat. Ezt a gondolatot
folytatja Partridge (1997), amikor azt mondja, hogy a fejlett gazdasagok kozotti vagy
a fejlett orszagokon belili régidk kozotti nagyobb human és fizikai t6kemobilitas
korlatozhatja a nemzeti vagy szubnacionalis kormanyok jovedelem-ujraelosztasi
képességét. Ebbdl arra a kdvetkeztetésre jut, hogy nem biztos, hogy megdllja a he-
lyét a Persson és Tabellini (1994) altal kidolgozott modell, mely negativ kapcsolatot
mutat a jovedelmi egyenl6tlenség és a jov6beli gazdasagi névekedés kozott. Ennek
vizsgdlatara a Gini-indexet hasznalta. Az eredmények arra utalnak, hogy azokban
az allamokban, ahol az id&szak elején nagyobb volt a jévedelemegyenlGtlenség,
a késbébbi gazdasagi ndvekedés valéjaban nagyobb volt, de azokban az allamok-
ban, ahol a k6zépsé kvintilisnek nagyobb volt a jévedelemaranya, gyorsabb volt
a novekedés is. Ez 6sszhangban all azzal, amit Persson és Tabellini (1994) modellje
sugall — pozitiv irdnyu kapcsolat a median vélasztépolgar relativ joléte és a gazdasagi
novekedés kozott —, azonban ellentmond a modell empirikus megallapitasainak.
Ennek kapcsan merdl fel Partridge kutatasaban, hogy az egyenl6tlenség és a jo-
vGébeli gazdasagi ndvekedés kozotti dltalanosan negativ kapcsolat csak a fejl6dé
vagy Ujonnan iparosodott nemzetekre érvényes, a fejlett nemzetekre azonban nem.
Az OECD (1993) adatai alapjan 1980 6ta gyakorlatilag az 6sszes fejlett gazdasagban
— éliikdn az Egyesiilt Allamokkal és az Egyesiilt Kirdlysaggal — nétt a jovedelem-
egyenl6tlenség (1. dbra), ami azt jelzi, hogy a munkaerépiacuk fejlédik, hiszen egyre
képzettség-intenzivebbé valik. Ez azonban sziikségessé tenné azon modellek létre-
hozasat, amelyek meg tudjak magyardazni, hogy a fejlett gazdasagokban az altalanos
egyenl6tlenség miért van pozitiv kapcsolatban a késébbi gazdasagi ndvekedéssel
(Partridge 1997).
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1. abra
A keresetek szorasanak alakulasa az 1980-as években

Az ardnyok atlagos éves szamtani vdltozasa a feltiintetett id6szakban, 6téves alapon
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A gyors gazdasagi ndvekedés korai szakaszdban bekovetkezd strukturalis valtozasok-
nak a relativ jovedelmi egyenlGtlenségek szélesedésére vald potencialjat Kuznets
(1955) allapitotta meg. Tendulkar és Jain (1995) szerint ezzel kapcsolatban két dolgot
kell kiemelni. Az els6, hogy Kuznets (1955) ezt tendenciaként, és nem elkerilhetet-
len kovetkezményként kezelte, a masodik pedig az, hogy ezt a megfigyelést akkor
tette, amikor a ndvekedés és az egyenlétlenségek kozotti kapcsolatot az akkori fejlett
orszagokban a torténelmileg tulnyomérészt piacvezérelt novekedéssel 6sszefliggés-
ben fogalmazta meg. A tendencia kialakuldsat harom okra vezeti vissza. Az egyik az
agazatkozi egyenlétlenségek novekedése az egy munkavallaléra jutd termékben, ami
a technoldgiai valtozasok agazaton, illetve az adott dgazat termelési egységein bellli
egyenl6tlen hatasabdl ered, a masik a vagyoni jovedelmek nagyobb koncentracidja
és azok magasabb jutaléka, ami abbdl fakad, hogy a névekedés korai szakaszaban
a t6ke a munkahoz képest hianyos volt, a harmadik ok pedig az 6nallé vallalkozéi
jovedelmek tulsulya a korai szakaszokban, mely jovedelmek eredend&en nagyobb
valtozékonysdgot mutatnak, mint a bérbél és fizetésbdl szarmazd jovedelmek
(Tendulkar — Jain 1995).
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A novekedés és az egyenlGtlenség masik fontos aspektusa a Kuznets (1955) altal
»jovedelmi mobilitdsnak” nevezett jelenség. Ez az egyének relativ jévedelmi hely-
zetének a novekedési folyamat soran bekovetkez6 eltolddasara utal. Az eltoléda-
sok magukban foglalhatjak a helyvaltoztatasnak (pl. vidékrdl varosba), a foglalkozas
valtozasanak (pl. kézml(ivesrél oktatdsra alapozottra), a kétGdés iparaganak a valto-
zdsdnak (pl. mez6gazdasagi alapurdl nem mez6gazdasagi alapura), valamint a fog-
lalkoztatdsi statusz valtozasanak (pl. 6nfoglalkoztatérdl alkalmazottra) kilénb6z6
kombindcidit. A jelenséget a névekedési folyamat soran bekovetkezd strukturalis
véltozasok 4ltal étrehozott Uj gazdasagi lehet6ségek hozzak létre. A (real)jovedelem-
novel6 lehetdségek elérhetbségét az eréforras-felhaszndlas hatékonysaganak javu-
Idsa, a gazdasagi szerkezet jobb miikddése és a technoldgiai fejlédés altal elSidézett
teljes tényezétermelékenység ndvekedése szabdlyozza. Egyes dgazatok és termelési
egységek, amelyekre az elSbbi tényez6k hatdssal vannak, gyorsan béviilnek, mig
masok elavulttd valhatnak, ami munkanélkiliséghez vagy a lemaradd dgazatokban és
egységekben foglalkoztatottak relativ jévedelmi helyzetének romldsdhoz vezethet.
Kévetkezésképpen a novekedési folyamat mindkét iranyban jovedelmi mobilitast
eredményezhet. A gyors gazdasagi ndvekedés soran azonban a felfelé iranyuld j6-
vedelemmobilitdshoz vezet6, Ujonnan teremtett lehet6ségek messze meghaladjak
azokat, amelyek valtozatlan jévedelmi helyzethez vagy lefelé iranyulé jévedelem-
mobilitdshoz vezetnek. A jovedelmi mobilitas jelensége tehat hajlamos enyhiteni
a névekvd jovedelmi egyenl6tlenségeknek a ndvekedési folyamat soran esetlegesen
tapasztalhato kedvezétlen tarsadalmi kovetkezményeit (Tendulkar — Jain 1995).

4. A fejlett és a fejl6d6 orszagok dsszehasonlitasa

A jelenleg is tapasztalhato tarsadalmi egyenlétlenségek jellegét torténelmi tényezék
hatarozzak meg, amelyeket szamos orszagnak — mint Kina és Dél-Korea — sikertlt
leklizdenie a meglév6 gazdasagi strukturdanak megfelel§ intézményeken alapuld
intenziv fejl6déssel. Az abszolut szegénység a Vilagbank kritériumai szerint csdkkenni
kezdett, azonban a mértéke még mindig nagy (2. dbra), és folyamatosan névekszik
azokban az orszagokban, amelyek még nem fejezték be a mdasodik demografiai
atmenetet. A kortars diskurzus alapjan a relativ szegénység éles tarsadalmi ellen-
téteket teremt (Grigoryev — Pavlyushina 2019).
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2. abra
A mélyszegénységben él6k aranya 1981-2019 kozott 2017-es vasarléers-paritason
szamitva, a vilag népességének szazalékaban kifejezve
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Forrds: Vildgbank (https://data.worldbank.org/indicator/SI.POV.DDAY, letéltés ideje: 2023. junius 10.)

Az elmult fél évszazadban bekovetkezett jelent6s javulas ellenére a mélyszegény-
ség tovabbra is széles korben jelen van szamos alsd-kozép- és alacsony jovedelm
orszagban. 2011-es USD-alapu vasarloer6-paritason szamolva 2015-ben kozel 750
millié ember élt napi 1,90 dollarnal kevesebbdl, és mintegy 2 millidrd f6 gazdal-
kodott napi 3,20 dollarbdl (Todaro — Smith 2020). Kuznets (1955) szerint a fejl6dé
orszagokban a nagyobb egyenlGtlenség egyik oka, hogy az orszag alacsony atlag-
jovedelme miatt jelentés megtakaritasok csak a magas jovedelemmel rendelkez6k
szamara lehetségesek, ami még nagyobb rétegz6déshez vezet. Emellett okként
emliti még az orszagon bellli alacsony GDP (kovetkeztetésképpen az egy f6re ju-
t6 alacsony jovedelem) novekedési Gitemét is. Feltételezi, hogy ezek az orszagok
meglehet6sen egységes népességcsoportokat képviselnek, de azokat a teriileteket
egyel6re kihagyja, ahol a nagyszdmu bennsziilott népesség és a nem bennszilott,
kivaltsagos kisebbségek kis enklavéi egyesiilnek (példaul Kenya és Rodézial), mivel
ott a kivaltsagos kisebbségnek a jovedelembdl vald tulzottan magas részesedése
miatt a jovedelemegyenlbtlenség érezhetSen nagyobb, mint a tobbi fejlédé or-
szagban. Ebbdl a feltételezésbdl arra kovetkeztet, hogy az alacsony atlagjovedelm
orszagokban az alsé csoportok jovedelmének szekularis szintje nem lehetett az
atlagjovedelem meglehetdsen jelent6s hanyada alatt, kiilénben a csoportok nem
tudnanak fennmaradni.

1 Ma Zimbabwe.
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Kuznetz (1955) kifejtette, hogy Latin-Amerika, Afrika és Azsia orszagai azért val-
tak elmaradottd, mert az elmult évszazadokban jéval alacsonyabb volt a gazdasagi
névekedésiik, mint a nyugati vilagé. Az ipari szerkezet mogottes valtozasa, a belsé
mobilitds és a gazdasagi fejl6dés lehetSségei sokkal korlatozottabbak voltak, mint
a fejlett orszagokban. Szerinte egy generdcién belll nem volt remény a realjove-
delem szintjének jelentés, érzékelhet6 emelkedésére. Néhany évtizeddel kés6bb
Rodrik (2018) leirta, hogy nem is olyan régen a gazdasagi elemzdk rendkiviil optimis-
tak voltak a fejlédé vilag gazdasagi novekedési kilatasait illetéen. Azt vartak, hogy
a feltérekvd piacok fenntartjak a valsag el6tti évtizedet jellemzé erGs teljesitményii-
ket, ellentétben az Amerikai Egyesiilt Allamokkal és Eurdpaval, ahol a kilatasok elég
gyengének tlintek. Ebben az esetben a fejl6d6 orszagok a vildggazdasag motorjava
valhattak volna — egyes kdzgazdaszok példaul arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy
a korilmények még soha nem voltak ilyen kedvezéek a széles kor(, tartés noveke-
déshez, ezt a novekedést és fejlédést pedig az afrikai és azsiai orszagok vezetésével
képzelték el. Ezeket az elérejelzéseket azonban mara mar felvaltotta az Economist
altal ,,nagy lassuldsnak” nevezett aggodalom?: Kina és India névekedése lelassult,
Brazilia és Torokorszag politikai problémakkal kiizd, a latin-amerikai orszagok pedig
az elmult id6szak leglassubb névekedését produkaljak, hivja fel a figyelmet Rodrik,
rdaddsul itt az ENSZ (2020) jelentése szerint a 2010-es évek 6ta ismét ndvekszik az
egyenl6tlenség szintje.

Yuan és szerzétdrsai (2011) Kina gazdasaganak leny(ig6z6 Gtemd novekedésérdl
irva hangsulyozzak, hogy az 1978-as reformok éta elképeszté mértékben csokkent
a szegénység. A gyors gazdasdgi ndvekedés kovetkezményeként gyorsan kialakult
egy novekvé kozéposztaly és Ujabban egy szupergazdag réteg, amelynek vagyona
a fejlett orszagokban éI6 tarsaikéval vetekszik. Ezen réteg bévilésének egyik haj-
téereje a humantbke-képzés, kilondsen a tengerentuli képesitéssel rendelkezd,
visszatérd diplomasok mutatnak jelent6s novekedést.

Sachs (2005) szerint jellemz8, hogy egy olyan gyorsan névekvd orszagban, mint
Kina, idével fokozatosan mérséklédik a ndvekedés, ahogyan Japdnban is tortént
a 20. szazad masodik felében. Ennek alapvet6 oka, hogy a ndvekedés nagy része
felzadrkdzas, azaz a vezets innovativ orszagok technoldgidinak atvétele. Ahogy ezek
a technoldgidk hasznélatba keriilnek, és ezéltal a jovedelmi kiilonbségek csdkkennek
a vezetd orszagokhoz képest, Ugy szlikil a technoldgiaimporton keresztil torténé
,konnyld” novekedés lehet&sége. Ez azért fontos, mert a kbzéposztaly béviilésének
masik hajtdereje az iparosodas és az urbanizacid. A tercier szektor névekedése
az urbanizacién mulik, azonban a kinai kormany intézményi korlatozasokkal mér-

sékli a varosiasoddst. Emiatt, annak ellenére, hogy 1995-ben a tercier szektorban

2 https://www.economist.com/leaders/2012/07/21/the-great-slowdown?utm_medium=cpc.adword.
pd&utm_source=google&ppccampaignID=18151738051&ppcadID=&utm_campaign=a.22brand_pma-
x&utm_content=conversion.direct-response.anonymous&gclsrc=aw.ds&gad_source=1&gclid=CjOKCQjw-
hfipBhCgARIsAH9Msbm_M9Yruyi3kcPhrx13wvkou6z8DA-_1dfzzwirKZqUBGIH-Z5XvroaAjILEALw_wcB
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a foglalkoztatds megel6zte a szekunder szektorban foglalkoztatottak szamat, a szol-
gdltatd szektor lemaradt az orszag gazdasagi fejlédésétdl. A szektor tdbb embert
foglalkoztathatott volna és nagyobb mértékben jarulhatott volna hozza a GDP-hez,
ha az urbanizacié lépést tart az orszag gazdasagi fejl6désével (Yuan et al. 2011).

Becslések szerint Kina 2022 és 2030 kozott tovabbi 80 millid emberrel néveli a ko-
zép- és felsGbb osztalyok szamat, ami a teljes népesség kozel 40 szazalékat fog-
ja kitenni. Ez azonban Uj kihivasokat és nyomast jelent az orszagnak. A jovedelmi
egyenlGtlenségek, a regionalis egyenl6tlenségek és a ndvekvé megélhetési koltségek
akadalyozzak, hogy minél tébb ember keriljon a kozepes jovedelmUek kozé, és e
problémak kezelése a kormany szdmdra kiemelt prioritassa valik. Az elmult években,
a gyors tarsadalmi valtozasok évtizedei utan a tarsadalmi mobilitds 6sszességében
lelassult. Az alacsony és a magas jovedelm{ csoportokhoz tartozék nagyobb valo-
szinliséggel maradtak ugyanabban a szakmaban vagy osztalyban, mint a szileik,
ami tovabb szilarditotta e két csoport vagyoni és tarsadalmi pozicidinak szintjét.
Egy felmérés alapjan, mely 2010 és 2015 kodzott a gyermekek és sziileik foglalkozasi
jovedelme kozotti 0sszefliggést vizsgalta, a gazdalkoddk fiainak mintegy 47 szazalé-
ka, lanyainak pedig 58 szdzaléka szintén gazdalkodo lesz. Ekdzben a magas fizetésd
alkalmazottak fiainak 43,2 szazaléka és lanyainak 39,4 szdzaléka maradna a szileivel
azonos vagyoni osztalyban. A tarsadalmi mobilitas lassuldsanak oka a generaciok
kozotti vagyondtadds novekvé szintje és a gazdasagi lehet&ségek egyenlGtlensége.
Emellett a megélhetési koltségek emelkedése megneheziti a szegényebb csalddok
szamdra a gyermeknevelést, ami viszont megneheziti az alacsony jovedelmiek sza-
mdra a magasabb jovedelmiekhez vald felzarkdzast. A névekvs egészségligyi terhek
szintén jelent&s mértékben hozzajarulhatnak ahhoz, hogy az alacsony jovedelm
csoportok a szegénység csapdajaba keriljenek (Huld — Interesse 2023).

5. Az iparosodas hatasa az egyenlétlenségre

Gazdasagi csodaknak nevezziik azoknak az orszagoknak a fejl6dési tapasztalatait,
melyek nem csak egy hirtelen kirobbano gazdasagi novekedést tapasztaltak, hanem
gyorsan és fenntarthaté médon noévekedtek. Néhany, asvanykincsekben gazdag,
kisebb orszag kivételével a sikeres gazdasagok a gyors iparositasnak kdszonhetik
a fellendilésiiket. A kelet-azsiai orszagok kiemelkedden jok voltak abban, hogy
a munkaerejiiket vidékrdl a varosokba, a szervezett ipari termelésbe csoportositsak
at, ahogy azt kordbban az USA és Németorszag tette (Rodrik 2018).

Arra a kérdésre, hogy az ipari forradalom miért éppen Anglidbdl indult ki, altaldban
az a valasz, hogy ott — és az 6t kdvet6 orszagokban — magasak voltak a munkabérek,
ezért a gépesités kifizet6d6 volt, mig az olyan orszagokban, ahol a bérek alacsonyak,
nem fliz6dik érdek a gépesitéshez. Ez azonban nem teljesen igaz, ugyanis egyrészt
a szintén magas bérszintl Hollandia korilbelll fél évszazaddal kés6bb |épett az
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iparositas Utjara, masrészt elég csak Kindra gondolni, hogy beldssuk, az alacsony
bérszint nem gatolja az iparosodast (Ritter — Trautmann 2020). Az iparosodds azért
teszi lehet6vé a gyors fejlédést, mert relative konny(i lemasolni és atvenni a kilfoldi
mintakat, termelési technoldgiakat még a szegényebb orszagoknak is (Rodrik 2018).
Rodrik (2018) kutatasa azt mutatja, hogy a gyaripar politikatol, intézményektdl és
foldrajzi helyzettdl fliggetlendl évente korilbelll 3 szdzalékos Gtemben zarkozik
fel a technoldgiai hatdrokhoz. Egy olyan orszagban, ahol az egyéni lehetdségek
viszonylagos szabadsagdval rendelkezé dinamikus gazdasag mikodik, gyorsabban
zajlanak a technoldgiai valtozasok, és a régebbi iparagakbdl szarmazd vagyoni esz-
kozoknek a fiatalabb iparagak gyorsabb névekedése miatt szinte elkerilhetetle-
nil csokkend ardanyu sulyuk van a teljes vagyonban. Hacsak egy magas jovedelmd
csoport leszarmazottai nem tudjak Uj teriiletekre atcsoportositani a felhalmozédo
vagyonukat, és nem fektetnek be az Uj vallalkozékkal egyitt a ndvekvé aranyu fiatal,
jovedelmez6bb iparagakba, akkor a vagyonuk hosszu tdvu hozama valdszin(leg
szamottevéen alacsonyabb lesz, mint a jelentds vagyonnal rendelkezék csoportjaba
Ujonnan belépbké (Kuznets 1955).

A teljes népesség jovedelemeloszlasa a legegyszerlibb modellben a vidéki és a vérosi
népesség jovedelemeloszlasanak kombinacidjaként értelmezhetd. Abbdl, amit e két
komponens jovedelemeloszlasanak szerkezetérél tudunk, azt lehet megallapitani,
hogy a vidéki népesség egy f6re jutd atlagos jovedelme altalaban alacsonyabb, mint
a varosiaké, valamint azt, hogy a vidéki népesség eloszldson belili szdzalékos része-
sedésének egyenl6tlensége valamivel szlikebb, mint a varosi népességé — még akkor
is, ha az éves jovedelmet vessziik alapul; és ez a kilénbség valdszinlileg nagyobb
lenne a vilagszintli jovedelemszintek szerinti eloszlasok esetében. Kovetkeztetés-
képpen, minden egyéb feltétel valtozatlansaga mellett, a varosi népesség novek-
v6 sulya a két komponens megoszlasa kozil az egyenl6tlenebb ardnyd megoszlas
ndvekvd aranyat jelenti. Az egy f6re jutd jovedelem relativ kiilénbsége a vidéki és
a varosi népesség kozott nem feltétlentl csokken a gazdasagi ndvekedés sordn.
Egyes jelek arra utalnak, hogy e kiilonbség a legjobb esetben is stabil, de inkabb
novekszik, mivel a varosi tevékenységek egy f6re jutd termelékenysége gyorsabban
nd, mint a mez6gazdasagé. Ha ez igy van, akkor a teljes jovedelemeloszlasban az
egyenl6tlenségnek novekednie kell. Ennek eredménye példaul, hogy az Egyesiilt
Allamokban élesedtek a kiilldnbségek a nagy, sikeres lizleti gazdalkoddk és a déli
foldmdvesek kozott. Mindebbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy gyorsabban nove-
kednek azok az orszdgok, melyek sikeresen tudjdk a mez6gazdasaghbdl az iparba
atcsoportositani a munkaer6t (Rodrik 2018). Engels (1845) A munkdsosztdly dl-
lapota Angliagban 1844-ben cim( munkaja az egyenlétlen fejlédés korai és hires
beszamoldja volt. Ezt elemezve Allen (2009) leirja, hogy az ipari forradalom hogyan
vezetett tomeges urbanizacidhoz és a termelés nagymértékl ndvekedéséhez. Amig
azonban az egy fére jutd jovedelem emelkedett, a redlbérek allanddak maradtak, igy
a gazdasagi fejlédésbdl szarmazd nyereség tulnyomaorészt a tulajdonosokat illette
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meg. Az egy dolgozdra jutd ndvekvd kibocsatds kozepette stagndld bérek idGsza-
kat nevezte el Allen (2009) , Engels-sziinetnek”. A sziinetnek volt egy progressziv
oldala is, mivel a felsé tarsadalmi réteg a novekvd jovedelmébdl megtakaritott, és
az ebbdl kdvetkez6 beruhazasok elGrevitték a gazdasagot. Engels nem volt egyedill
a brit iparositasrol alkotott véleményével. Ricardo, Malthus és Marx is gy vélte,
hogy a redlbérek a kapitalista fejl6édés sordn stagnalnak. Magyarazatukban azon-
ban eltértek egymastél: Ricardo és Malthus Ugy vélte, hogy a népességnovekedés
felgyorsul a jévedelem barmilyen emelkedésére adott valaszul, és végiil a béreket
a létminimum szintjére kényszeriti vissza; ezzel szemben Marx szerint a technoldgiai
fejlédés olyan munkaeré-megtakaritasi hajlammal bir, amely megsziinteti a bérekre
nehezedd, felfelé irdnyuld keresleti nyomast, még akkor is, ha az egy munkasra jutd
termelés megugrik (Allen 2009).

Allen (2009) kutatasa soran harom altalanos megallapitast emel ki. EIGszor is a 19.
szazad els6 négy évtizedében jelentésen nétt az egyenlbtlenség. A tékejovedelmek
ardnya mind a féld-, mind a munkajévedelmek rovasara nétt. Az atlagos realbér
stagnalt, mikdzben a profitratdk novekedtek. Masodszor ezek a tendencidk meg-
magyarazhatdk olyan véletlen eseményekre valé hivatkozas nélkil is, mint a napé-
leoni haboruk vagy az amerikai Nyugat meghdditasa. A f6 tendenciak egy egyszerd
makrogazdasagi modellel leirhatdk. Harmadszor ez a makromodell azt jelenti, hogy
a novekedés magyarazata nem valaszthato el az egyenltlenségrél szo6l6 vitatdl,
mivel azok befolydsoltak egymast. Ezeket a kijelentéseket szem el6tt tartva a ko-
vetkez6képpen vazolhatjuk fel az ipari forradalom torténetét: a f6 mozgatorugd
a technikai fejlédés volt. A forradalmasitott iparagak csak 1800 utan véltak elég nagy
méret(ivé ahhoz, hogy hatassal legyenek a nemzetgazdasagra. Hatasukat a novekvd
mezdgazdasagi termelékenység és a tovabbi taldlmanyok altalanos alkalmazasa is
erdsitette. E talalmanyok elfogaddsa a t6ke irdnti kereslet novekedéséhez vezetett,
ezzel egyltt pedig a varosok, a lakdsok és az infrastruktura, valamint az Gizemek és
berendezések iranti kereslet névekedéséhez. Kovetkezésképpen a megtériilési rata
emelkedett, és novelte a nyereségnek a nemzeti jévedelembdl vald részesedését.
Mivel tobb jutott, a kapitalistak tobbet takaritottak meg, de a t6ke-munka arany
csak szerényen emelkedett, a varosi kornyezet szenvedett, mivel a varosokat olcson
épitették, és a bérek vasarldereje stagnalt. A munkatermelékenység névekedésével
parhuzamosan emelkedd redlbérek nem voltak életképesek, mivel a jévedelmek-
nek a tulajdonosok javara kellett eltolédniuk ahhoz, hogy megtakaritasaik eléggé
emelkedjenek ahhoz, hogy a gazdasag kihasznalhassa az Uj termelékenységnovels
modszerek elényeit. Ez okozta az egyenlGtlenségek ugrasszer(i névekedését (Allen
2009).

Kuznets (1955) szerint mar maga az a tény, hogy egy id6 utan a varosi lakossag egyre
nagyobb hanyada ,Gslakos” lett —azaz nem vidéken, hanem a varosokban sziiletett —,
és igy jobban ki tudta hasznalni a varosi élet lehet6ségeit a gazdasagi kiizdelemre
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valé felkészilésben, jobb esélyt jelentett a szervez&désre és alkalmazkodasra, jobb
alapot a jovedelembdl vald nagyobb részesedés biztositasahoz, mint ami a vidékrdl
vagy kiilféldrél érkezs, Gjonnan ,,bevandorlé” lakossag szamdra lehetséges volt. gy,
mivel a magasabb jovedelembdl és vagyonbdl szarmazd csaladi el6nyok kdnnyen at-
adhatok a kovetkezd generacidnak, nagyobb esélyegyenl&ség alakulhat ki (EB 2017).

Ha szétnézilink a fejl6d6 orszagok kozott, azt lathatjuk, hogy Oridsi a szakadék a gaz-
dasagok vezet6 és lemaradd agazatai kozott. Ez a gazdasagi dualizmus mindig jelen
volt az alacsony jovedelm( tarsadalmakban. Az Ujdonsag az, hogy a fejl6d6 gazda-
sagok alacsony teljesitmény( szegmensei nemcsak nem csdkkennek, hanem még
névekednek is. Tudjuk, hogy altaldban akkor megy végbe gazdasagi fejl6dés, ha az
alacsony jovedelm(i dgazatokbdl a modern szektorokba dramlik a munkaeré — mint
a mezBgazdasaghbdl az iparba vagy a szolgdltatd szektorba. Ekkor a gazdasag egé-
szének né a teljesitménye, csokken a szakadék a gazdasag hagyomanyos és modern
formdja kozott, végll megsziinik a dualizmus. Ez a folyamat ment végbe a haboru
utdn Spanyolorszdgban és Portugalidban, de ez tortént késébb Dél-Koredban, Tajva-
non és Kindban is. A modern gyaripar terjeszkedése még azokban az orszagokban is
novekedéshez vezetett, melyek f6ként a hazai piacokra termeltek, mint Torékorszag,
Mexiké és Brazilia tette az 1980-as évekig. Manapsag azonban mas a helyzet. Igaz,
hogy a vidéki fiatalok ma is nagyvarosokba telepiilnek, viszont nem gyarakban he-
lyezkednek el, hanem alacsony produktivitasu szolgaltatdsoknal. Lathatd, hogy az
utdbbi id6ben az ipart felvaltotta a szolgaltatdszektor, a kereskedhetd (tradeable)
tevékenységekr6l a nem-kereskedheté (non-tradeable) tevékenységekre kerilt
a hangsuly. Az ilyen jellegli szerkezeti véltozasok jelent8sen hatréltatjak a gazda-
sagi fejlédést Latin-Amerikdban, Afrikdban és szamos azsiai orszagban. A legtébb
magas termelékenységli szolgdltatds ugyanis rengeteg tudast és sokféle készséget
igényel, melyekkel a fejl6d6 orszagok nem rendelkeznek. Ez egyszerlien szemléltet-
het6: egy szegény orszag konnyen felveheti a versenyt Svédorszaggal a termékek
gydrtasa tekintetében, de sok mindenre van sziikség ahhoz, hogy fel tudjon zarkdzni
a svéd intézményekhez, rdadasul ez a folyamat évtizedekig, ha nem évszdzadokig
is eltarthat (Rodrik 2018).

Rodrik (2018) Indian keresztlil mutatja be, hogy mi térténik akkor, ha a gazdasagi
fejl6dés elején egy orszag inkdbb tdmaszkodik a szolgaltatdszektorra, mint az iparra.
Az orszag kiemelt fontossaggal bir az IT-szektorban a szoftverek és call-centerek
kapcsan, azonban az indiai munkaeré tobbsége nem rendelkezik a sziikséges tu-
dassal és készségekkel ahhoz, hogy elhelyezkedjen ezen a terlleten. Ezzel szem-
ben Kelet-Azsidban képzetlen munkaerét dramoltattak a gyarakba, tobbek kozott
azért, mert igy a munkdsok tébbszordsét keresik annak az 6sszegnek, amit vidéken,
mez6gazdasdgi munkdval kaptak. Indidban ehelyett két lehet&ségiik van a munka-
soknak: az egyik, hogy maradnak a foldeken, a mdsik pedig az, hogy épitkezéseken
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dolgoznak vagy nem fajsulyos szolgdltatasokkal kezdenek foglalkozni. Ezzel nem
novelik a produktivitast.

Rodrik (2018) nemegyszer hangsulyozza, hogy az iparosodas tobb szempontbdl is
fontos Iépcséfok a szegény orszdgoknak a fejlédéshez. Vannak, akik azt mondjak,
hogy a jelenlegi alacsony jovedelm afrikai, dzsiai és latin-amerikai orszagoknak va-
lami hasonldt kell véghez vinni, ha gyors és fenntarthaté gazdasagi fejlédést akarnak
elérni, azonban nem lehet 6sszehasonlitani a mai vilagot azzal, ami az ipari forrada-
lom idején volt. A globalizacié és a technoldgiai fejlédés egylittese megvaltoztatta
az iparok mikodését, igy nagyon nehéz — ha nem lehetetlen — a fejl6dé orszagok-
nak, hogy kovessék a , kistigrisek”, vagy az észak-amerikai és eurépai gazdasagok
mintdjat. Az ipar egyre inkdbb t6ke- és képességorientalt, aminek kdvetkeztében
csokken annak a munkaerének az aranya, amelyik at tud Iépni a mez6gazdasaghdl az
iparba (Rodrik 2018). Atkinson (2015) szerint az egyenlGtlenség névekedése annak
kdszonhetd, hogy a képzett munkaerd irdnti kereslet gyorsabban ng, mint a kina-
lat, valamint kdzrejatszik, hogy a technolégiai fejlédés és a globalizacié szamtalan
alacsonyan képzett munkavallalé munkahelyét sziintette meg.

A gyors globdlis technoldgiai fejlédés csokkentette az elGallitott termékek arat
a szolgaltatdsokhoz viszonyitva, ezzel eltantoritva a fejl6d6 orszagokat a belépéstél.
Az iparosodas csucsértékei alacsonyabbak, mint kordbban barmikor, és a mostani
bérek a korabban iparosoddk altal tapasztaltaknak csupdn toredékét érik el. Ez azt
jelenti, hogy sok (vagy talan a legtobb) fejl6dé orszag anélkil valik ,,szolgéltatd gaz-
dasagga”, hogy lényegében megtapasztalta volna az iparosodast — ezt a folyamatot
Rodrik (2018) ,,idG el6tti dezindusztrializacidnak” nevezi. Rodrik (2016) kutatasaban
azt tapasztalta, hogy mig a korai iparositok munkaerejik legaldbb 30 szazalékat
tudtdk atcsoportositani az iparba, addig a kés6bb iparositéknak ez nem sikerdlt:
Mexikd esetében a legnagyobb ardny 20 szazalék volt, Brazilidban pedig még ennél
is kisebb, 16 szdzalék. Indidban az iparban dolgozdk aranya elkezdett csokkenni,
ahogy elérte a 13 szazalékot.

Kuznets (1955) szerint az akkoriban fejlett orszagok multbeli mintdinak megismét-
[ése a fejl6d6 orszagok eltérd életkoriilményei miatt megterhelné a tarsadalmi és
gazdasagi intézményeket, valamint forradalmakhoz és 6nkényuralmi rendszerek ki-
alakulasahoz vezetne. Rodrik (2018) szerint elképzelhet6, hogy a ,kistigrisek” voltak
az utolsok, akik megtapasztaltdk az iparosoddst olyan kériilmények kdzott, ahogy
azt eddig a torténelembdl ismerjik. Ha ez tényleg igy van, akkor ez hatranyos a gaz-
dasagi névekedésre nézve. A keresetek és a munkakorilmények kozotti szakadék
a bankarok és menedzserek, illetve kisiparosok vagy haztartasi alkalmazottak kozott
jelentésen nagyobb a fejl6d6 orszagokban. Ha azel6tt alinak at a tercier szektorra,
hogy megtorténne a humantdéke felhalmozasa és a megfelel§ intézményrendszer
kiépitése, az nagymértékben sulyosbitja az egyenlétlenség és kirekesztés problémait
a munkaerGpiacon (Rodrik 2018).
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6. Kiut az egyenl6tlenséghbdl

A kovetkezd évtizedekben a globalis egyenlStlenségek alakuldsardl alkotott elkép-
zeléseinket két jelentGs gazdasagi elmélet alapozza meg. Az egyik szerint a glo-
balizacidval a jévedelmek konvergencidjanak fokozodnia kell, azaz a szegény or-
szagok jovedelmeinek fel kell zarkdzniuk a gazdag orszagok jovedelmeihez, mivel
a feltorekvé gazdasagok varhatdan magasabb novekedési rataval rendelkeznek egy
fére vetitve, mint a gazdag orszagok. Ezt az elérejelzést nem érvényteleniti egyes
feltorekvé gazdasagok — példaul Kina — ndvekedési litemének csokkenése. Két fenn-
tartassal azonban élni kell. EIGszor is, egy atfogd mintardl van sz6, ami nem jelenti
azt, hogy minden szegény orszag részt vesz a felzarkdzasban. S6t a jelenlegi glo-
balizacios folyamat egyik meglepetése éppen az volt, hogy szamos orszagnak nem
sikerilt felzarkdznia, egyes gazdasagok pedig még jobban visszaestek®. Ugyanez nem
zarhato ki a jov6ben sem. Mdasodszor, amikor az egyének jélétét vizsgaljuk, akkor
a legnépesebb orszagok jovedelmi konvergencidja az, ami a legjobban szamit. Ez
a megkozelités kulonds hangsulyt fektet arra, hogy az olyan orszagok, mint Kina,
India, Indonézia, Banglades és Vietnam, hogyan folytatjak a felzarkdzasi folyamatot.

A masik fontos gazdasdagi elmélet a nemzeteken beliili egyenl&tlenségek alakulasaval
kapcsolatos, amit az els6 vagy masodik Kuznets-hullam kilonb6z6 szakaszai mentén
torténd mozgas jellemez. Az egyes orszagok jovedelmi szintjuktél és strukturalis
jellemzgiktdl figgden kilonboz6 Kuznets-hulldmokon, illetve a hullamok kilonboz6
szakaszain haladhatnak keresztiil. igy Kindban az egyenl6tlenség a Kuznets-hullam
lefelé irdnyuld szakaszan cstszva csokkenésnek indulhat, mig egyes nagyon szegény
orszagokban az egyenlGtlenség névekedésének lehetlink tanli — ezek az els6 hul-
[dmon felfelé haladnak. A leggazdagabb orszagok, melyek a masodik technolégiai
forradalom folyamataban mar elGrehaladott allapotban vannak, tovabb haladnak
felfelé a masodik Kuznets-hullam emelkedd szakaszan — ahogy az USA esetében is
varhato —, vagy hamarosan elindulnak a lefelé tartd szakaszon. Tehat sokféle tapasz-
talattal taldlkozhatunk, a legfontosabb mintakat azonban az fogja meghatdrozni,
hogy mi térténik az Egyesiilt Allamokban és Kindban (Milanovic 2016).

Atkinson (2015) szerint, ha csokkenteni akarjuk az egyenlGtlenségeket, vannak
lépések, melyeket megtehetiink. Az a tény, hogy az egyenl6tlenséget |étrehozd
tényez6k kozott a politika is szerepel, s az nem csupdn a gazdasagi erék elkerilhe-
tetlen kovetkezménye, azt jelenti, hogy vannak olyan politikdk, melyek csékkent-
hetik az egyenl6tlenségek szélsGségeit és ndvelhetik a felzarkdzasi lehet&ségeket.
A Blanchard és Rodrik (2021) altal szervezett egyenlétlenségekrél sz6l6 konferencidn
széles korben elfogadottnak bizonyult, hogy a kormanyzati beavatkozasok meg-
szlintetése vagy a gazdasagi novekedés 0sztonzése dnmagaban nem elégséges.

3 A globalizacidval 6sszefliggd elosztasi vitakrdl, tapasztalatokrdl ldsd Halmai (2023).
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Ehelyett a kormanyzatoknak erételjesebb kdzvetlen szerepet kell jatszaniuk az élet-
maddbeli kiilonbségek megszlintetésében. A politikai dontéshozoknak prioritdsként
kell kezelnilk azt, hogy minél tobb embert mozditsanak ki a szegénységbdl, meg-
erdsitsék a kozéposztalyt és megfékezzék a csicson megfigyelhetd tulkapdsokat.
A legtobb intézkedés egyértelm(: tobb oktatdsra forditott tdmogatas, a minimalbér
novelése, a jovedelemadd-kedvezmény megerdsitése, a pénziigyi szektor szaba-
lyozasa (Stiglitz 2015). Ahogy azt a 20. szdzadban a gazdag orszagok altal kiépitett
szocialis dllamok példazzak, a modern Ujraelosztas az alapveté szocidlis jogokon
alapul: az oktatashoz, az egészséghez és a nyugdijhoz vald jogon. Az egyenlGtlenség
problémajat tehat nem az Ujraelosztas lebontdsa, hanem annak effektivebb prog-
ramokon keresztil torténd tovabbfejlesztése oldhatja meg (Piketty 2014).

Brazilia — melyet még az Egyesiilt Allamoknal is nagyobb egyenlStlenség sujtott —
hasonld intézkedéseket kovetett, és azt is megmutatta, hogy az oktatasra és a gye-
rekekre dsszpontositd, 6sszehangolt politikdk hogyan csdkkenthetik az egyenlét-
lenségeket kevesebb mint két évtized alatt (Stiglitz 2015). Délkelet-Azsia Gjonnan
iparositd orszagaiban is az oktatdsi és képzési rendszer fejlesztése volt a gazdasagi
névekedés egyik kulcsa, Csdki (2018) szerint erre Tajvan egy j6 példa.

A minimalbért gyakran a szegénység és az egyenlStlenségek csokkentésének fontos
kozpolitikai elemének tekintik. A minimalbér emelése elméletben noveli az alacsony
bér{ munkavallalék millidinak jévedelmét, és ezéltal csokkenti a jovedelemegyen-
I6tlenségeket. Az iparosodott orszdgok szakirodalmaban azonban nincs egyetér-
tés abban, hogy a minimalbér emelése hozzajarult-e a kereseti egyenlStlenségek
csOkkentéséhez (Lin — Yun 2016). Lin és Yun (2016) Kina példajat hozza fel, amely az
utébbi idében gyors gazdasdgi novekedést és ndvekvé jovedelemegyenlStlenséget
mutat. Amiéta Kina 2004-ben Gj minimalbér-szabalyozast hirdetett ki, a minimalbér
valtozdsdnak mértéke és gyakorisaga jelentds volt mind az id6 muldsaval, mind az
egyes joghatdsagok kozott. A minimalbér és a kereseti egyenlétlenségek kozotti
kapcsolatra vonatkozé kutatasok novekvé jelentGsége és ellentmondasos jellege
heves vitdkat valtott ki az orszagban. A 2004-2009 kozotti id6szakban —a median és
az alsé tized kozotti kereseti kiilonbség csokkenése révén —a minimalbér emelése
csokkentette az egyenl6tlenséget.

A Peterson Nemzetkozi Gazdasagtudomanyi Intézetben megrendezett konferencian
egységes vélemény alakult ki arrél, hogy az addkat emelni kell —legaldbbis az Egyesiilt
Allamokban —, vita targyat képezte azonban, hogy azokat a bevételi vagy a kiaddsi
oldalra kell 6sszpontositaniuk. Egyesek a jovedelemeloszlas alsé és kdzépsé részeire
iranyuld kozkiaddsokat olyan széles kord addkkal finansziroznak, mint a hozzaadott-
érték-ado, mivel azt konny(i beszedni. Ezzel szemben masok inkabb a legfelsé réte-
gek kirivdan magas jovedelmének kovetkeztében kialakult nagyfoku egyenl6tlensé-
get kivanjak orvosolni vagyonaddk és progresszivebb jovedelemaddk segitségével,
racionalis megoldasként a kett6 kozotti kozéputat keresve (Blanchard — Rodrik 2021).
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Az USA dllamait és a tobbi fejlett orszagot szemlélve azt lathatjuk, hogy teljesen
eltéré mdédon probaljak elérni a nagyobb egyenldséget. Svédorszagban és a tobbi
skandinav orszagban példaul a progressziv addzas, az Ujraelosztas és az erds joléti
rendszerek révén kozelitenek a cél felé, mig Japanban a felsé és also kvintilisek ki-
sebb addzas el6tti jovedelemkiilonbségével érik el a nagyobb egyenl&séget. Az Egye-
siilt Allamokban kiemelendd Vermont és New Hampshire j6 példa az egészségiigy
és szocidlis problémak terén jol teljesité allamokra — elGbbi a svéd példat koveti,
utébbi pedig a japan megkozelitést alkalmazza. Ugy t(inik tehat, hogy nem szamit,
milyen mechanizmussal haladnak a tarsadalmak a nagyobb egyenl@ség felé, a lényeg
az, hogy eljussanak oda (Kerry et al. 2012).

Blanchard és Rodrik (2021) az egyenl6tlenség leklizdésére iranyuld politikdk igen
széles skalajat oleli fel, igy az egyszerlibb megértés végett két dimenzidra bontjak
Gket. ElIGszor is a szakpolitikdk a gazdasag azon szakaszatél fliggéen valtoznak, ame-
lyet megcéloznak. E dimenzid mentén hdrom iranyt kiilonboztetnek meg: a gyartas
el6tti szakaszra 6sszpontositd, a termelési szakaszra vonatkozd, illetve a gyartas
utdni szakaszra koncentrald politikdkat. A masodik dimenzié a jovedelemeloszlas
azon részét mutatja, melyen véltoztatni akarnak. Egyes szakpolitikdk az alsé réte-
geket célozzdk, masok a kozéposztaly jovedelemhanyadat igyekeznek novelni, de
olyanok is l1éteznek, melyek a legfelsé rétegek jovedelemrészesedését csokkentik.
A két dimenziot kombinalva egy 3x3-as matrixot kapunk (1. tdbldzat).

1. tablazat
Az egyenl6tlenséget befolyasold szakpolitikak szintjei és beavatkozasi szakaszai

A termelési folyamat mely fazisaban avatkozik be
a gazdasagpolitika?
El6készitd - Utétermelési
Termelési szakasz
szakasz szakasz
Elosztasra iranyuld s [
osztasra |.r§nyu ° Y Szocialis juttatasok,
a szakpolitika Minimalbér, .
G (egészségligy, oktatds munkalehetdsé, izl
réteg & g g,y’ ! . Y g foglalkoztatottsagra
egységes biztositasa 2 s s
iranyul6 torvények
alapjovedelem)
,J6 munkahelyek”
A politikdja, ipari
Melyik szinten el 4G5
1évé PR
egyenlGtlenségen L SR Biztonsagi hald
8y akarunk & K6zéps6 FelsGoktatdsra agazati bértorvények, térsadalomiiztosiéési
. . réteg forditott kozkiadasok kereskedelmi _—
valtoztatni? . . torvények
megallapodasok,
innovacids politikak,
munkavallaléi
tulajdonlas
Felsd Szabdlyozéasok,
réte Orokoésddési adok trosztellenes Vagyonadodk
g torvények

Forrds: Blanchard és Rodrik (2021) adatai alapjdn szerkesztve
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Ahhoz, hogy a tablazat mely cellaira kellene 6sszpontositanunk az egyenl&tlensé-
gek hatékony kezelése érdekében, a kdzgazdasdgtan ad némi Utmutatdst, de az
onmagaban nem elégséges. A megoldashoz a gazdasagi elemzést értékekkel és
normativ itéletekkel — vagy politikai filozéfidval —, illetve a gazdasag és a politika
kolcsonhatasara vonatkozo nézetekkel kell kombinalni (Blanchard — Rodrik 2021).

Az allami Ujraelosztas szerepérdl az irodalomban megoszlanak a vélemények.
Az Ostry és szerzétdrsai (2014) altal végzett kutatas eredménye szerint meglepéen
kevés bizonyitékot taldltak arra, hogy a fiskdlis Ujraelosztas makrogazdasagi szin-
ten névekedést rombold hatdssal jar. Taldltak némi vegyes bizonyitékot arra, hogy
a nagyon nagy Ujraelosztasoknak kozvetlen negativ hatasai lehetnek a névekedés
id6tartamara, igy az altaldnos hatas — beleértve az alacsonyabb mértéki egyenl6t-
lenségek révén a novekedésre gyakorolt pozitiv hatast — a novekedés szempontjabdl
nagyjabol semleges lehet. A nem szélsGséges Ujraelosztasok esetében azonban nincs
bizonyiték a kdzvetlen negativ hatdsra. Az atlagos Ujraelosztas és a hozza kapcsolédd
egyenl6tlenségesdkkenés tehat magasabb és tartdsabb ndvekedéssel jar. Ovakod-
nunk kell attdl, hogy tul nagy jelent6séget tulajdonitsunk ezeknek az eredmények-
nek, kiilondsen szakpolitikai célok tekintetében. Nehéz az ilyen jellegli 6sszeflig-
gésekbdl hatdrozott allitasokat tenni az ok-okozati 6sszefliggések vonatkozasaban.
Egy fontos pozitiv kovetkeztetést latnak az atfogd képet tekintve: az Ujraelosztassal
kapcsolatos széls6séges dvatossag — és igy a tétlenség — valdszin(ileg sok esetben
nem megfelelS. Az orszagok atlagaban és az id6k folyamdan a kormanyok altal az
Ujraelosztas érdekében jellemzGen tett intézkedések nem vezettek rossz ndvekedési
eredményekhez, hacsak nem voltak szélsGségesek. Az egyenlétlenségek ebbdl eredé
csokkenése pedig — etikai, politikai vagy szélesebb kori tarsadalmi megfontolasoktol
fliggetlenil — hozzajarult a gyorsabb és tartésabb novekedéshez. Még az atlagos
hatdsokrél sz616 eredmények ismeretében is fontos, hogy az Ujraelosztdst a lehetd
leghatékonyabba tegyuk (Ostry et al. 2014). Partridge (1997) szerint az egyenlét-
lenség gazdasagi ndvekedésre gyakorolt hatasanak fontos politikai kovetkezményei
azt mutatjak, hogy indokolt ennek az 6sszefliggésnek a jobb megértése. Tovabbi
vizsgalatot érdemel, hogy tortént-e véltozas a kdzelmultban a fejlett, posztinduszt-
ridlis gazdasagokban az egyenlGtlenség és a gazdasagi novekedés kapcsolataban, és
az is, hogy az orszagok kozott mas-e a kapcsolat, mint az orszagokon beldl.

7. Osszegzés

Az esszében azt a kérdést vizsgaltam, hogy a tarsadalmi egyenlGtlenségek 6szténzik
vagy hatraltatjdk a gazdasagi novekedést. EIGszor roviden ismertettem a legfon-
tosabb fogalmakat, majd rdémutattam a globdlis egyenl6tlenség és a hosszu tavu
névekedés kozotti kapcesolat kétirdnyusagara, és az arrél alkotott vélemények ko-
z0tti kilonbségekre. Ennek kapcsan felmerilt az optimalis egyenl6tlenség szint-
jének meghatarozasa is. Megdllapithatd, hogy a relevans szakirodalomban nincs
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konszenzus a kozgazddszok kozott a kapcsolatot illet6en. Véleményem szerint, bar
bizonyos mértékl egyenlbtlenség 6sztonzé er6t képvisel, és igy tdmogatdlag hat
a gazdasagra, de tulzott mértéke negativ hatdssal van a gazdasagi ndvekedésre,
f6leg abban az esetben, amikor szegénységgel parosul, hiszen igy a szuboptimalis
iskolazottsag és az egészségi allapot formajaban kihat a humantékére.

A fejlett és fejl6d6 orszagok 6sszehasonlitdasa soran kiemeltem, hogy az abszolut
szegénység a Vilagbank kritériumai szerint csékkenni kezdett, azonban a mértéke
még mindig nagy. Ebben a fejezetben részleteztem a kinai tdrsadalom kozépréte-
gének ndvekedését is.

Az ipari forradalom koriilményeit elemezve megallapitottam, hogy bar a mai fejlett
orszagok névekedésében és fejl6désében meghatdrozd szerepet jatszott az iparo-
sodas folyamata, a fejl6d6 orszagok a globalizacid és a technoldgiai fejl6dés miatt
mar nem fogjak tudni kdvetni ezt a példat. Ismertettem az ,,id6 el6tti dezindusztri-
alizacié” fogalmat, és ramutattam, hogy a szolgaltatdszektor elStérbe kerilése az
iparral szemben a vildg szdmos pontjan hatraltatja a gazdasagi fejl6dést, mivel nincs
meg a szlkséges képzett munkaerd.

Végiil amiatt, hogy az egyenl6tlenségek kialakulasdhoz maga a politika is hozzéjarul-
hat, attekintettem azokat a gazdasagpolitikai Iépéseket, melyek hozzdharulhatnak
az egyenl6tlenség csokkentéséhez és a gazdasagi novekedéshez. Az egyértelmi cél
a vildggazdasdagot és a vilag sok orszagat, fejlett és fejl6d6 tarsadalmakat is sujtéd
jovedelemegyenl&tlenség mérséklése. Szazadunkban a globalizacidnak és a digita-
lizdcidnak kdszonhet&en soha nem latott mértékd informacié all rendelkezéslinkre
ahhoz, hogy megismerjiik a vilagot, igy talan kdnnyebb lesz felismerni azt a sokak
szamara mar ma is egyértelm( tényt, hogy az egyenlStlenség tul magas szintje
nemcsak a tarsadalom jélétére hat karosan, hanem a gazdasagi teljesitményre is.
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Kettosségek a magyar gazdasagban — Noveke-
dés és jolét a 21. szazadban*

Nagy Agnes

A 2010-es évtized az elmult évszdzad legsikeresebb gazdasdgtorténeti idészakanak
tekintheté Magyarorszdgon az évtized elején végrehajtott reformok kévetkeztében.
A kedvezd teljesitmény els6sorban mennyiségi mutatdokon nyugodott, mig a miné-
ségi mutatokban a reformok fokozatos lassuldsa miatt elmaradds mutatkozott.
Elemzésiink azokat a magyar gazdasdgra jellemzé kettésségeket kivdnja bemutatni,
amelyeket a mennyiségi és a minéségi mutatdk tiikréznek, ezen keresztiil is felhivva
a figyelmet arra, hogy a fenntarthato felzdarkdzdshoz teljes versenyképességi fordu-
latra van sziikség.

1. Bevezetés

A 2010-es évtized az elmult évszazad legsikeresebb gazdasagtorténeti id6szakanak
tekintheté Magyarorszagon: a bevezetett reformok egyensulyi felzarkdzasi palya-
ra allitottak hazankat. A versenyképességi reformok és intézkedések id6zitése is
kulcsszerepet jatszott, ugyanis az évtized els6é harmaddban a reformok tébb mint 80
szdzaléka megvaldsult. A reformok és a célzott intézkedések kdvetkeztében 2010-tél
fiskalis, 2013-t6l pedig monetaris és novekedési fordulat kdvetkezett be. Szdmos
gazdasagi mutatd javult, tdmogatva versenyképességiink, illetve a j6lét emelkedését.
A kedvez6 mennyiségi teljesitmény azonban csak a felszin, mivel a gazdasag tébb
teriletén, a mélyebb dimenzidkban min&ségi elmaradasok azonosithatok abbdl
ered6en, hogy az évtized masodik felétdl fokozatosan lassult a versenyképesség
tovabbi javitasara torekvs intézkedések bevezetése. Napjaink legfébb globalis ki-
hivasai (pl. digitalizacio, z6ld atallas), valamint az elmult id6szak torténelmi Iéptékd
valsagai tiikrében kilondsen felértékel6dott a versenyképesség és a jolét novelését
elGsegité mindségi tényezdk javitasa. At kell allni a tudds- és technoldgiaintenziv
novekedési modellre, amihez a korabbi eredmények és a mennyiségi mutatdkban
bekovetkezett el6relépések megfelel6 alapot jelentenek, azonban tovabbi eréfe-
szitések szlikségesek. Elemzésiinkben mennyiségi-min&ségi mutatépdrok segitsé-
gével szemléltetjik a gazdasdgban azonosithato kett6sségeket, felhivva a figyelmet
elsGsorban a minGségi tényezékben rejlé ndvekedési potencialra. A gazdasagi ket-
t6ségek megszlinéséhez teljes versenyképességi fordulat sziikséges, ami egyuttal

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Nagy Agnes: Magyar Nemzeti Bank, vezetd kézgazdasdgi elemzé. E-mail: nagyag@mnb.hu
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tartésan biztositja a fenntarthaté felzarkdzast és az emelkedé jolétet. A teljes ver-
senyképességi fordulat segithet tovabba elkeriilni a kdzepes fejlettség csapdajat is
(Baksay — Nagy 2022).

2. KettGsségek a redlgazdasagban

A j6lét novelése tobb mint a gazdasagi ndvekedés, azonban egyensulyi novekedés
és erGs gazdasag nélkil nem valdsithatd meg sem a novelése, sem annak tartds
biztositasa. Hazankban a 2010-es években sikeresen kialakultak a versenyképes-
ségi fordulathoz szlikséges makrogazdasagi feltételek, és a magyar gazdasag az
egyensulyi ndvekedés és felzarkdzas utjara lépett, amit szdmos mennyiségi mutaté
javuldsa is aldtdmaszt. A mindségi oldalon, tehat az értékteremtés, a hatékonysag
és az innovacio terén ugyanakkor jelentés névekedési tartalékok vannak, melyek
kiaknazasa tdmogatna a fenntarthatd gazdasagi felzarkozast.

A 2010-et kovetd koltségvetési és gazdasagi stabilizacié eredményeként 2013-t6l
a hazai gazdasagi novekedés folyamatosan meghaladta az EU 4tlagat, igy a gazdasagi
fejlettség kulcsmutatdja, az egy f6re jutd GDP tekintetében hazank az elmult évti-
zedben trendszer(ien kbzeledett az Unid atlagahoz. Gazdasagi fejlettségiink az unids
atlaghoz viszonyitva a 2010-es (folydé aron szamolt) 66,1 szazalékrél 2022-re 76,3
szazalékra emelkedett. A bruttd nemzeti jévedelem (GNI) — ami a hazai szerepl6k
ténylegesen rendelkezésre 4ll6 jovedelme — azonban tovabbra is elmarad a GDP-t6l
(MNB 2023a). A GNI és a GDP kozotti eltérés 2010-ben a GDP kozel 5 szazaléka volt,
majd kisebb kilengésekkel 2022-re 3,9 szazalékra mérsékldott. igy a hazai szektorok
rendelkezésre all6 jovedelme tovabbra is elmarad a Magyarorszagon megtermelt jo-
vedelemtdl, ami elsGsorban a tékejovedelem negativ egyenlegének kdvetkezménye.

A beruhazasok, melyek a termelés és a hosszu tdvu névekedési képesség alap-
jat képezik, jelentGsen béviltek az elmult években. Mig a 2010-es évek elején
a GDP-ardnyos beruhazasi rata 20 szazalék koril alakult, az elmult években mar
tartdsan 25 szazalék felett volt, s6t 2022-ben a magyar mutatd a 28,2 szdzalékos
értékével a legmagasabb volt az Eurépai Unidban. Arnyalja a képet azonban, hogy
2019-t6l a beruhdzasi rata emelkedését alapvetéen a beruhazasok aranak gyors
emelkedése okozta. Az Ujabb gazdasagi elemzések ravildgitanak, hogy a beruhazasok
mennyisége mellett azok mindsége, szerkezete is meghatarozd, amiben azonban
hazank helyzete unids dsszehasonlitasban kedvezétlen (Baksay et al. 2022). A digi-
talis és technoldgiavezérelt atalldshoz nélkilozhetetlen immaterialis beruhdzasok
GDP-hez viszonyitott ardnya 2022-ben minddssze 2,6 szdzalék volt, amivel az unids
rangsor utolsé harmadaban helyezkediink el. A visegradi versenytdsaink atlaga 3,1
szazalék, az EU atlaga 3,9 szazalék, mig Ausztria mutatdja 5,9 szazalék volt 2022-
ben (1. dbra). A szellemi t6keberuhazasok fejlett orszagokhoz viszonyitott alacsony
szintje Magyarorszag esetében 6sszefligg a nemzetkdzi 6sszehasonlitasban szintén
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alacsony termelékenységi szinttinkkel, igy el6retekintve elengedhetetlen a szellemi
t6keberuhdzasok novelése és a tudasintenziv novekedés elérése (Csath 2023).

1. dbra
A beruhazasi rata és az immaterialis beruhazasok aranya 2022-ben
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Beruhazasi rata (GDP szazaléka)

Megjegyzés: Ciprus esetében nincs elérheté adat az immateridlis beruhdzdsokra. frorszdgot kiugré érté-
ke miatt nem tiintettiik fel.

Forrds: Eurostat

Gazdasagi fejl6déslink szempontjabdl kedvezs, hogy Magyarorszag az EU egyik leg-
nyitottabb gazdasaga, melynek f6 mutatdja, az export GDP-hez mért ardnya 90 sza-
zalék volt 2022-ben. A hazai mutaté érdemben meghaladja az EU és a V3-ak atlagat
(56 és 43 szazalék). Az exportalt termékeknek ugyanakkor magas az importtartalma,
amivel parhuzamosan a hazai hozzdadottérték-tartalom csupdn 52 szazalék a 2020-
as adatok alapjan, ami a 4. legalacsonyabb érték az EU-ban. A magyar ardnyszam 13
szazalékponttal marad el az EU és a t6bbi visegradi orszag atlagatdl (65 szazalék).
A hazai hozzdadottérték-tartalom novelése kulcsfontossagu a gazdasagi névekedés
inkluzivitdsa szempontjabdl. Emellett a hazai hozzdadott érték aranyanak emelke-
dése csokkenti a novekedési csapdahelyzetbe kertilés esélyét, és erGsiti a gazdasag
versenyképességét (Csath 2022).

A magyar ipari termelés béviilése az 5. legnagyobb az EU-ban 2010 éta, amihez
a magas beruhazasi rata és az FDI-bedramlas is hozzajarult az elmult évtizedben.
A hazai ipar teljesitménye 2022-ben tobb mint 50 szazalékkal meghaladta a 2010-es
szintet, mikdzben az unids atlag 16 szdzalék volt. Az ipar teljesitményének ndveke-
désével parhuzamosan azonban annak energiaintenzitdsa 9 szazalékkal novekedett,
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szemben az unids orszagok tllnyomo tobbségével, amelyekben csdkkent az energia-
intenzitds. Az ipar energiahatékonysdganak novelése a termelés novelése mellett
a fenntarthatdsagot is tamogatna.

3. KettGsségek a pénziigyekben

A fenntarthaté novekedéshez és joléthez nélkiilozhetetlen a koltségvetési, a makro-
gazdasagi és a pénzpiaci egyensuly, tovabba a stabil és hatékony pénzligyi rendszer,
mely megfeleld finanszirozast biztosit a gazdasagi szereplék szamara. Az elmult évti-
zedben jelentdsen javult hazdnk makropénziigyi egyensulya és er6sodott a pénzigyi
rendszer, ami tébb, els6sorban mennyiségi mutatd javulasaban is megfigyelhetd.
Vannak azonban hatékonysagi tartalékot jelenté minGségi tényez6k, melyek javitasa
tovabb erdsitheti a fenntarthatdsagot mind az allam, mind a magénszektor esetében.
A 2010-t6l megvaldsuld fiskalis fordulatnak készonheten az allamaddssag-rata
2011-t6l a koronavirus-valsagig folyamatosan csékkent, majd a 2020-as emelkedése
oOta ismét csokkend palyéra allt. A bruttd GDP-ardnyos dllamaddssdg a 2020-as 79,3
szazalékrél 2022-re 73,9 szazalékra mérsékl6dott. Az addssag valddi aranak tekint-
het6 kamatkiadasok azonban az elmdlt években emelkedtek: mig 2018-2021-ben
atlagosan 2,3 szazalékon alakultak, 2022-ben a GDP 2,8 szazalékat tették ki, megha-
ladva a visegradi versenytarsaink és az EU atlagdt (2. dbra). 2023-ban a GDP-aranyos
brutté kamatkiadas varhatéan tovabb emelkedik: a 2023. évi médositott koltség-
vetési elGiranyzat alapjan 3,8 szazalékra.

2. abra
A brutté allamadéssag (bal panel) és a brutté ESA kamatkiadasok (jobb panel) alaku-
lasa a GDP aranyaban
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Megjegyzés: Az EU dtlaga sulyozott szamtani dtlag. Az ESA (European System of Accounts), vagy mds
néven eredményszemlélet(i médszertan a gazdasdgi eseményekre fokuszdl, szemben a pénzmozgdsokat
figyelembe vevé pénzforgalmi mddszertannal. ESA kamatkiadds alatt az adott idészakban az dllam-
addssdgon keletkez6 kamatkotelezettséget értjik.

Forrds: Eurostat
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A makropénzigyi fenntarthatésag egyik kulcstényezbje a haztartdsok vagyoni
helyzete. A haztartasok nettd pénziigyi vagyona jelentésen emelkedett az elmult
évtizedben: mig 2010-ben a mutaté a GDP 70 szazalékan alakult, 2022-ben 105
szazalék volt. A magyar haztartasok a visegradi versenytarsak atlagat (70 szazalék)
érdemben meghaladd pénzligyi vagyonnal rendelkeznek, bar az unids atlagnal (121
szazalék) alacsonyabb a hazai mutatdé. A haztartasok pénziigyi vagyonanak szintje és
Osszetétele kilondsen fontos valsagok, sokkok idején, ugyanis a magasabb pénziigyi
vagyon —amennyiben a tarsadalom széles rétegeiben és viszonylag likvid pénzlgyi
eszkozokben halmozddik fel — képes tompitani a valsagok hatasait (Briglevics —
Heged(is 2023). A kedvezd képet arnyalja azonban, hogy a megtakaritasokon beliil
jelent8s a készpénzallomany a haztartdsoknal, a 2022-es adatok alapjan a GDP 10,3
szazaléka. Ezzel hazankban az 5. legmagasabb a készpénzallomany aranya az unids
rangsorban, meghaladva az EU és a V3-ak atlagat is (5,9 és 8,7 szadzalék). A kész-
pénz kamatozod eszkdzokbe torténd atcsoportositasa érdemben javitana a gazdasag
finanszirozdsanak szerkezetét.

A pénziigyi mélyllés és a felzarkdzas szempontjabdl kiemelten fontos a vallalati
hitelezés stabil biztositdsa. Magyarorszagon az elmult években jelent6sen, a régiot
és az EU atlagat meghaladd mértékben béviilt a vallalati szektor hiteldllomanya,
amit célzott jegybanki és allami hitelprogramok is tamogattak. A véllalati hitelezés
a Covid-valsag alatt is dinamikus maradt. 2023 elsé felében — 6sszhangban a nem-
zetkozi trendekkel — a hitelbdviilés iteme lassult, a magyar dinamika 10 szdzalék
feletti éves béviléssel azonban tovabbra is meghaladja a régié és az EU atlagat
(MNB 2023b). Az elmult évek kétszamjegyl ndvekedése ellenére a hitelpenetracio
tovabbra is alacsony. A vallalati szektor GDP-ardnyos hiteldllomanya ugyanis 2022-
ben 18 szazalék volt hazankban, ami kozel all a V3-ak atlagahoz, azonban érdemben
elmarad az EU 33,5 szazalékos atlagatdl, igy van még tér a prudens hitelbGviilésre
térséglinkben.

A hitelintézeti szektor erds t6kehelyzetének fenntartasahoz és hatékonysagnovels
fejlesztések megvaldsulasahoz egyarant fontos a megfeleld jovedelmezdség (MNB
2022). A magyar bankrendszer jovedelmezGsége rendre az unids rangsor elején
szerepel, és 2022-ben is a kozel 13 szazalékos sajatt6ke-aranyos adézott eredmé-
nyével meghaladta az EU 10 sz4zalékos atlagat. Hatékonysagi tartalékot rejt ugyan-
akkor a bankrendszer kéltségoldala, mivel az eszkdzaranyos mikodési koltségek
hazankban a legmagasabbak az Unidban, 2022-ben 2,8 szazalékkal. Ez kétszerese
az EU atlaganak, és korlatot jelent a jovedelmezGség és a banki termékek arazdsa
szempontjabdl. A szektor hatékonysaganak novelését és ezéltal ndvekedéstdmogatd
szerepének er@sitését segitené a pénziigyi penetracido mélyilése és a mikodési
folyamatok digitalizacidja.
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4. KettGsségek a humantdke terén

Hazank legfontosabb eréforrdsa a rendelkezésre allé szakképzett munkaerd, amely
kiemelt jelent6ségl az intenziv ndvekedési modellre valé atallashoz. A human téke
mennyiségét elssorban a demografiai folyamatok hatarozzak meg, mindségét és
termelékenységét pedig befolyasolja az oktatasi rendszer eredményessége, mig az
egészségi allapot hatdssal van mind a mennyiségi, mind a min&ségi dimenzidra.
A human t6ke mennyiségét egyre inkadbb érintik a demografiai korlatok (csokkend
és id6s0dd népesség), melyek kdvetkeztében a munkaképes kortak szdma folyama-
tosan csokken. Emiatt kiemelten fontos, hogy emelkedjen a munkaerd termelékeny-
sége, amit elGsegit a minGségi tényez6k javitasa. Hazankban az elmult évtizedben
elsGsorban a human t6ke mennyiségi mutatdiban tortént elGrelépés, és szamos
minéségi mutatd novekedési tartalékot rejt, melyek kiilonosen felértékel6dnek
a tudas- és innovacidvezérelt novekedési palya elérésében.

A demografiai folyamatok f6 mutatdja, a teljes termékenységi rata érdemben emel-
kedett az elImult évtizedben, a 2011-es 1,23-as mélypontjardl 2022-re 1,52-ra, de
tovdbbra is elmarad a népesség reprodukcidjahoz sziikséges 2,1-es értéktél. Ezzel
parhuzamosan az élvesziiletések szdma 2010-2022 atlagdban évi 91 ezer f6 volt,
ami mintegy 20 ezer fével tovabbra is alacsonyabb a 110 ezres célndl. A hosszu tavon
fenntarthatd gazdasagi novekedés nehezen valdsithaté meg csékkend népesség-
szam mellett (Sharma 2020). igy a demogrifiai folyamatok megforditasa érdekében
a gyermekvallaldst még hatékonyabban 6sztonzé csaladpolitika sziikséges.

A hazai munkaer@piac szdmos mennyiségi mutatdja érdemben javult 2010 6ta, és
megkozelitettiik a teljes foglalkoztatast, amit tobb, a foglalkoztatas novelését célzo
intézkedés tamogatott az elmult években. A magyar foglalkoztatasi rata a 3. legna-
gyobb mértékben nétt az EU-ban az elmult évtizedben, és a koronavirus-valsag is
csak dtmenetileg térte meg a névekvd trendet, igy a magyar mutaté (2022-ben 74,4
szazalék) meghaladja az unids és régids atlagot is. A foglalkoztatas emelkedésével
parhuzamosan a munkanélkiliség is jelentGsen csokkent, és jelenleg 4 szazalék
alatt alakul. A kedvezé létszamadatok mellett azonban a magyar munkatermelé-
kenység a 4. legalacsonyabb az eurdpai unids rangsorban. Az egy foglalkoztatottra
jutd GDP 2010 és 2022 kozott 32 szazalékkal emelkedett, azonban az EU atlaganak
aranyaban a magyar mutato stagnalt: 2010-ben az EU atlagdhoz viszonyitva 74,3
szazalék, 2022-ben pedig 73,5 szazalék volt. A termelékenység alakuldsat az évtized
elsé felében Gsszetételhatads is befolydsolta (munkapiacra Ujonnan belépdk alacsony
termelékenysége), majd a névekedés 2017-t6l valt egyre t6keintenzivebbé. A tobbi
visegradi orszag atlaga 2022-ben az EU-atlaghoz viszonyitva 80,6 szazalék volt. A ha-
zai munkatermelékenység novelése kulcsfontossagu a bérek és a jélét nbvekedése
szempontjabdl is (3. dbra).
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3. abra
A foglalkoztatasi rata (bal panel) és a munkatermelékenység (jobb panel)
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Megjegyzés: Foglalkoztatdsi rdta: 15—64 évesek. Munkatermelékenység: Egy foglalkoztatottra juto GDP
vdsdrléerd-paritdson.

Forrds: Eurostat

A nominalis atlagbér szamottevé mértékben emelkedett 2010 6ta, amihez a dinami-
kus gazdasagi novekedés és az erés munkaerd-kereslet mellett célzott béremelések
is hozzajarultak. A nominalis atlagbér 2010 és 2022 kdzott évente atlagosan kozel
8 szazalékkal boévilt, ezen bellll 2017 6ta pedig atlagosan évi mintegy 12 szaza-
lékkal. Az atlagos redlbér dinamikaja azonban elszakadt a nominadlisétdl, és 2017
Ota lassul. 2017 és 2022 kozott a redlbérek atlagosan 6,4 szazalékkal emelkedtek.
2020 o6ta a koronavirus-valsag, majd a globalis inflacids hullam lassitotta a realbérek
emelkedését, amely azonban 2022 egészében még pozitiv maradt (2,5 szazalék),
2023 elsé félévében ugyanakkor mar 8,1 szdzalékos csokkenés volt megfigyelhet6
az el6z6 évhez viszonyitva a redlbér alakuldsaban, mikézben a nominalis bér kozel
14 szazalékkal nétt.

Az oktatds min&sége alapvetéen meghatdrozza a human téke mindségét és a ter-
melékenységét. A kdzoktatds eredményességét méré nemzetkozi tesztek azt mu-
tatjak, hogy a magyar didkok az elvart médon megtanuljak a tananyagot, ugyanak-
kor a tanultakat kevésbé tudjak megfelel& mértékben alkalmazni a valds életben
(MNB 2022). Egyes diakok azonban kiemelked&en teljesitenek a diakolimpiakon:
az elmult évtizedben példaul a matematikai didkolimpian atlagosan a 21. helyezést
érték el a magyar didkok, mikdzben az unids atlag a 46. hely volt. A 25-34 évesek
korében ugyanakkor hazankban az egyik legalacsonyabb a fels6foku végzettséggel
rendelkez6k ardnya. A mutaté 2012 6ta az unids novekvé trenddel ellentétben
kozel stagnadl, és 2022-ben 32 szazalékon alakult, mig a V3-ak atlaga 38, az EU-é
pedig 42 szazalék. A tudas- és technoldgiavezérelt névekedési modellre valo atallas
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érdekében kiemelten fontos a megfelel6 szamu és tuddasu, képzett munkavallalg,
valamint képzésuk, fejlesztésiik folyamatos biztositasa.

5. KettGsségek a z6ld gazdasag terén

Kérnyezeti fenntarthatdsag nélkil nem valdsithaté meg a hosszu tavu fenntarthaté
noévekedés, valamint a jolét ndvelése. A z6ld és fenntarthatd gazdalkodds napjaink-
ban egyre nagyobb figyelmet kap, mivel az er6forrasok Ujratermel6désének bizto-
sitasa garantalhatja csak a kdvetkez6 generacidk jolétét (MINB 2021). A kornyezeti
fenntarthatdsag nemcsak a természeti kbrnyezetiink megoévasat foglalja magaban,
hanem tobbek kozott a hatékony energiagazdalkoddst, az emberi tevékenységek
karosanyag-kibocsatasnak csokkentését és a zold finanszirozast. Az elmult évtized-
ben hazankban tobb igéretes folyamat figyelhet6 meg a kérnyezeti fenntarthatdsag
terén, azonban szamos terileten sziikség van még minGségi el6relépésre, amivel
biztosithatd a sikeres zold atallas. A zold atallast tamogatja az MNB is az egyik el-
s6 olyan jegybankként, amely érdemi Iépéseket tett a kdrnyezeti fenntarthatdsagi
szempontok integraldsdra a bankrendszer szabalyozasi keretei, a tartalékkezelés,
a monetaris politika, a fedezetkezelés, valamint az adatkdzzététel tekintetében is
(Matolcsy 2022).

Az 6koldgiai hatékonysdg egyik fontos mérészama, az egységnyi el&allitott termékre
juté szén-dioxid-kibocsatds az unids orszagok tébbségéhez hasonléan Magyaror-
szagon is trendszerlen csokkent az elmult harom évtizedben. 2010 6ta a mutaté
30 szazalékkal mérséklédott, és kedvezdbb szinten alakul, mint a régids és az unids
atlag. Az elmult évtizedben a CO,-kibocsatas csokkenésével parhuzamosan a gaz-
dasdg energiaintenzitasa is csdkkent, ami azt mutatja meg, hogy egységnyi gazda-
sagi kibocsatas mekkora energiafelhasznalast igényel. Hazank energiaintenzitasa
(206 kg/ezer euro) hasonldan alakul, mint a tébbi visegradi orszag atlaga, azonban
tovabbra is jelentGsen meghaladja az EU atlagat (117 kg/ezer euro). Az alacsonyabb
energiaintenzitas a gazdasag miikodése szamara olcsébb, és mérsékli az energiafiig-
gBségilinket, tovabba a hatékonysag novelése mellett kdrnyezetkimélébb feltételeket
biztosit a sikeres felzarkdzashoz (MNB 2022).

A megujuld energiaforrasok jelentGségének novelése erésitheti egy orszag ener-
giatermelésének fenntarthatdsagat, és csokkentheti a gazdasag energiafiiggsé-
gét. Hazankban 2010 6ta kedvezd folyamat figyelheté meg a napenergia terén:
a napelemkapacitas tobb mint 5 000 megawattal béviilt. Ennek ellenére tovabbra
is alacsony a megujulé energiaforrasok ardnya a végs6 energiafelhasznaldsban.
A magyar mutaté a 2010-es évek elsé felében emelkedett, majd csékkent. 2019
Ota ismét emelkedett a megujuld forrasok aranya, igy hazank 2020-ra teljesitette
a 13 szazalékos nemzeti célértéket. A 2021-ben 14 szazalékos megujuld energiafor-
rasok aranya alacsonyabb a visegradi orszagok és az EU atlaganal (17 és 24 szazalék)
(4. dbra). 2030-ig a megujuld energia aranyat 29 szazalékra novelné a magyar allam,
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ami szamottev6en alacsonyabb az EU altal vallalt 42,5 szazalékos célértéknél. A cél
eléréséhez eléretekintve a napenergia mellett az egyéb (szél, viz, geotermikus) meg-
Ujuld és a nuklearis energiaforrasok bévitése is hozzajarulhat.

4. abra
Napelemkapacitas Magyarorszagon (bal panel) és a megujulé energiaforrasok aranya
a végso energiafelhasznalasban (jobb panel)
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A mez&gazdasag nemcsak az élelmiszerelldtas, hanem a kérnyezet és a fenntartha-
tésag szempontjabdl is kiemelt fontossagu. Hazankban unids 6sszehasonlitasban
magas a mezdgazdasag sulya, igy érdemes arra épitentink. Az agrarium sulya a GDP
3,6 szazaléka volt dtlagosan az elmult 10 évben, ami az 5. legmagasabb érték az
EU-s rangsorban, és az unios atlag (1,7 szazalék) tobb mint kétszerese. Az élelmi-
szeripar termelékenységének névelésében azonban jelentés tér mutatkozik, ugyanis
a magyar mutaté a 2. legalacsonyabb az EU rangsordban. Az EU atlagahoz viszo-
nyitva az élelmiszeripar termelékenysége 36 szazalék, ami érdemi hatékonysagi és
versenyképességi tartalékot jelent.

A jov6ben egyre inkabb felértékel6dé vizgazdalkodas terén jelentés kettGsség figyel-
het6 meg. Magyarorszag helyzete kedvezd a teljes megujulé vizkészlet tekinteté-
ben, azonban a belsé megujuld vizkészlet alapjan vizhianyos orszagnak szamitunk.
Az egy f6re jutd teljes megujuld vizkészletlink a 7. legnagyobb az EU-ban, de a belsé
megujulé vizkészletiink a 2. legalacsonyabb. Vizkészletlink hatékony felhaszndldsa
hozzdjarulna az agrarium termelékenységének és az éghajlatvaltozasra valé reak-
cidképességének noveléséhez is.
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6. Osszegzés

A 2010-es évtizedben hazank olyan gazdasagtorténeti léptékl eredményeket ért el,
amelyek alapjan az évtized az elmult évszazad legsikeresebb id6szakdnak tekinthetd.
A 2010-es évek célzott reformjainak és a gazdasagi fordulatoknak készonhetéen
egyszerre valdsult meg az egyensuly és a nOvekedés. Az egyensuly megteremtéséhez
nélkilozhetetlen volt a foglalkoztatds és a gazdasagi novekedés erésitése, amelynek
f6 eszkdze az addrendszer és a koltségvetés strukturdlis reformja volt. 2013-t6l ezt
tdmogatta a monetdris politikai fordulat. A gazdasagpolitika két f6 dganak 6sszehan-
golt miikodésébdl egy innovativ, ndvekedésbarat gazdasagpolitika sziletett, amely
2013-t6l megteremtette a makropénziigyi egyensuly és a gazdasagi ndvekedés rég
nem latott egységét (Matolcsy — Palotai 2018).

A 2010-es években szdmos gazdasagi és tarsadalmi mutatéban trendszer( javulds
kovetkezett be, és a gazdasagi fejlettség terén is kdzeledtiink az Eurépai Unidhoz.
Az elGrelépések azonban els6sorban a mennyiségi mutatdkban jelentkeztek, mig
szamos kulcsfontossagl min&ségi mutatéban tovabbra is érdemi ndvekedési tartalék
azonosithatd. Gazdasagi novekedésiink 2013 dta ugyan folyamatosan meghaladja az
EU atlagos novekedését, igy fejlettségben kodzeledtiink az unids atlaghoz, de a hazai
szereplGk ténylegesen rendelkezésre allé jovedelme, a GNI — a térségbeli orsza-
gokhoz hasonléan — tovdbbra is elmarad a GDP-t6l. Az elmult években jelentsen
emelkedett és historikus csucsan alakult a beruhazasi rata, a digitalis és technolé-
giavezérelt atallashoz nélkiilozhetetlen immaterialis beruhazasok aranyat tekintve
azonban az unids rangsor utolsé harmaddban helyezkediink el. Az elmult évtized
egyik legjelentGsebb sikere volt, hogy a munkaer&piac szamos mennyiségi mutatdja
érdemben javult, és megkozelitettiik a teljes foglalkoztatast, de a munkatermelé-
kenységiink tovdbbra is az egyik legalacsonyabb uniés 0sszevetésben. A pénzigyi
mélyulés és a felzarkozas szempontjabdl kiemelten fontos vallalati hitelezés az el-
mult években jelent&sen boviilt, de a GDP-aranyos hiteldllomanyt tekintve tovabbra
is érdemi tér van a prudens hitelbéviilésre. A 2010-es évek eleji fiskalis fordulatnak
koszonhet6an a koltségvetés mutatdi is jelentGsen javultak, és az dllamaddssag-rata
a Covid-valsag miatt bekovetkezett atmeneti emelkedése 6ta ismét csdkken, de
a kamatkiaddsok mértéke nétt, és eléretekintve tovabb emelkedhet. A kérnyezeti
fenntarthatdsag terén is tobb igéretes folyamat figyelheté meg: csokkent az egy-
ségnyi elGallitott termékre jutd szén-dioxid-kibocsatds és az energiaintenzitas is.
Utdbbi azonban tovabbra is jelent6sen meghaladja az EU atlagat. Emellett jelent6s
tér van még tobbek kozott a megujuld energiaforrasok bévitésében.

A tudas- és innovacidvezérelt novekedéshez el6retekintve elengedhetetlen a mi-
néségi javulas és a gazdasagban jelenleg megfigyelhets kettésségek megsziinte-
tése. A fenntarthaté felzarkézdshoz és a bévilé joléthez ugyanis nem elegendé
a redlgazdasagi tényez6k javuldsa, hanem teljes versenyképességi fordulatot kell
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végrehajtani. Jelent6s ndvekedési potencidl azonosithatd az értékteremtés, a ha-
tékonysag és az innovacié terén, melyekhez alapveté a human téke mindségi mu-
tatdinak —igy az egészségi allapot, valamint a tudds- és készségszintek — folyamatos
fejlesztése. Ezzel padrhuzamosan a vallalatok és az allam hatékonysagdnak novelése
is szlikséges, amit elGsegithet a digitalizacié és az innovacié szélesebb korl hasz-
nalata és erGsitése. A fenntarthatd ndvekedés és a jolét ndvelése nem valdsithatd
meg tovabba a kdrnyezeti szempontok figyelembevétele nélkil, amivel biztosithatd
az er6forrasok hatékony felhasznaldsa és Ujratermel&dése, valamint a természeti
kornyezetiink megdvasa.
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Az etikai alapelvek szerepe a gazdasagban*

Kérési Istvan

Botos Katalin:

Vilagvalldsok és a gazdasdg

Kairosz Kiadd, Budapest, 2023, 135 o.
ISBN: 978-963-514-171-5

Botos Katalin professzor életm(ive rendkiviil gazdag. Kozel hisz kényvet irt, tébb
mint 380 tudomanyos publikacidja jelent meg. Tudomanyszervezési, doktoriisko-
la-teremtGi és -vezetGi tevékenysége pdrosult a gazdasag- és pénzigypolitikdban
vald aktiv részvétellel, tarca nélkili miniszterként és a Bankfelligyelet elnokeként.
Nemzetkozi sikon is széleskor(i tudomdanyos tevékenységet fejtett ki. Kutatoi és ok-
tatoi tevékenységével évtizedeken at gazdagitotta az egyetemi oktatdst a Corvinus
Egyetemen és elGdein, valamint a Szegedi Tudomanyegyetemen és a Pazmany Péter
Katolikus Egyetemen. Széleskor(i és sokrét(i ismeretterjeszté tevékenységet fejt ki.
Sajat gazdasagi elemz6 radidmdsora van.

Idén megjelent érdekes, Uj konyve a vilagvallasok gazdasagi tanitasat és szerepét
a gazdasag mikodése szempontjabdl targyalja. Itt, most én a kbnyvet abbdl a szem-
pontbdl ismertetem, hogy milyen szerepet jatszanak az erkolcsi alapelvek és az
értékrend a gazdasag mikodésében.

Botos Katalin tanulmanykotete 6t részbdl all. BevezetSjében a szerz6 ramutat arra,
hogy a vilagvallasok gazdasagi tanitasaban van egy kdzos vonas: mindegyik eluta-
sitja a kizardlag profitorientalt gazdasagi magatartast. Az elsé rész ,,A vildgvalldsok
gazdasdgi tanitdsa és a globdlis piacgazdasdg” cimet viseli. Fontos megallapitasa,
hogy napjainkban a , nyugati kapitalista tdrsadalmak vdllalkozdi az ujraelosztds
magas kéltségei miatt versenyhdtranyba kertilnek azokkal a piacokkal szemben, ahol
a k6zdsségi értékeket s az azokon alapuld dsszefogdst nagyobb tiszteletben tartjak”.
(11. 0.) Elgondolkodtaté kérdés, hogy a vilagvallasok tarsadalmi-gazdasagi tanitasai
szerepet jatszanak-e és milyet az egyes orszdgcsoportok gazdasagi sikerességében,
hozzdjarulnak-e a gazdasag fejlédéséhez? A hosszu tavu torténelmi fejlédés sok ta-
nulsaggal szolgdl. Angus Maddison részletesen elemezte a vildggazdasag népesedési,
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novekedési tendenciait és a jolét alakuldsat az egyes orszdgcsoportokban. Maddison
a vilagot nyugati (A) és keleti (B) orszagcsoportra osztotta. A Nyugathoz Nyugat-Eu-
ropat, Eszak-Amerikat, Ausztraliat és Japant sorolta. A B csoporthoz Azsiat (Japan
kivételével), a korabbi Szovjetunid azsiai utddallamait, Kelet- és Kozép-Eurdpat,
Afrikat és Latin-Amerikat sorolta.

Botos Katalin rdmutat, — véleményem szerint helyesen, — hogy a Nyugat-Kelet fel-
osztas igy leegyszersités. A Kelet pozicidjanak és fejlettségi atlaganak alakulasaban
potencidlja folytan Kina és India volt a meghatarozé a torténelemben, és ma is azok.
Hozzatehetjlik, hogy évszazadokig a nomad tatdr-mongol belsé-azsiai birodalom
rendelkezett a legnagyobb gazdasagi-kereskedelmi befolydssal terileti kiterjedését
tekintve, de éppen nomad jellege miatt képlékeny, gyorsan valtozé volt. Maddison
elemzésében kimutatja, hogy 2000 évvel ezel6tt az egy f6ére jutd atlagos jovede-
lem hasonlé volt a két orszagcsoportban, 1000-ben a nyugati orszagcsoportban
alacsonyabb volt, mint az azsiai orszagcsoportban, majd a masodik évezredben
a nyugati orszagok fejlédtek gyorsabban. A masodik évezredben két f6 szakasz kii-
[6nboztethetd meg. 1820-ban a nyugati orszdgcsoport 1 fére jutd jovedelemszintje
kétszerese volt a keleti orszdgcsoporténak. 1820 utdn a kapitalizmus kiépulésével
a Nyugat fejlédése felgyorsult, és 1998-ra a jovedelemkilonbség a Nyugat javara
hétszeresére nétt.

Botos Katalin meggy6z6 elemzést nyujt arrdl, hogy milyen adottsagok és tényez6k
hatdroztdk meg az eurdpai és az dzsiai civilizaciok fejlédésének alakuldsat. Eurdpa
technikai-technoldgiai er6folényének kialakuldsa nem magyarazhaté meg a foldrajzi
adottsagokkal, hiszen ezek korabban is fennalltak. (Igaz, az éghajlatban id6rél-idére
jelentds mértékd véltozdsok kovetkeztek be.) A civilizaciok felemelkedésének alapjat
és f6 tényezbjét egyarant a gazdasagi és tarsadalmi szervez6désben, a racid szere-
pében és a gazdasagi modellek észszer( kialakitasaban fedezhetjiik fel. A modern
vildag mikodésének motorja a mUszaki talalmanyok gyors és hatékony bevezetése,
a jovedelemtdbbletek rendszeres Ujrabefektetése, a vezetés és a dolgozok motivalt-
saga. A konyv szerz6je méltan emeli ki, hogy a kereszténység ,a hit alapjdva teszi
az értelmet és a logikat”. (17. o.) A szerz6 idézi Samuel Gregg megallapitasat: ,Ha
elfogadjuk, hogy a logika és az értelem hozzdjdrul a tudomdany fejlédéséhez, akkor
kijelenthetjiik, hogy a keresztény vallds sokat segitett a tudds akkumuldléddsdaban,
amely a gazdasdgi névekedés legfontosabb tényezdje”. (18. 0.) Mar a Rdmai Biroda-
lomban a keresztények kérében el6térbe kerilt a betegapolas és az id6sgondozas.
Ez erkolcsi, tarsadalmi jelent6sége mellett hozzajarult a keresztény népesség no-
vekedéséhez. Az ész megbecsiilése, tisztelete a kultura és a tudas felhalmozadsdnak
alapjdva valt. Az 6kor tudomdnyos vivmanyait a kereszténység Grizte meg, kdzve-
titette és fejlesztette tovabb.

Deepak Lal amerikai professzor szerint kiilonbséget kell tenni az emberek anyagi és
kozmoldgiai hite kozott. Az els6 azt mutatja meg, hogyan tudunk megélni, a masodik
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pedig azt, hogy hogyan kell éInlink. A kereszténység mindkettére valaszol, az emberi
személyiség alapvetd értékét hirdeti, és Uj intézményrendszert alkotott a tarsadal-
mi-gazdasagi tevékenységek szamara. Az anyagi és a szellemi t6ke felhalmozésa
szempontjabdl az intézményi és jogi kdrnyezet igen fontos. Botos Katalin joggal
emeli ki azt, hogy ,,a déntdé az emberi tudds tényezéje, ezért ugy vélem, helyes do-
log a fejl6dés motorjdt az értelemre alapozé ideoldgidban keresni. Az emberi téke
nélkiil, a tudds akkumuldléddsa nélkiil nincs technoldgiai forradalom, hidba a ter-
mészetbeni vagyon koncentrdcidja, nem alakul ki kapitalista termelési méd...”. (23.
0.) A vilagvallasok egy része a kozosségi, mas része az individualista ideoldgidhoz all
kozelebb. A kinai, japan, koreai értékrend és a hindu vallas is alapvet6en kozosségi
jelleg, de épit az egyén felelGsségére. A monoteizmuson alapuld civilizacidk alap-
vet6en individualis jellegliek, mivel az egyén, az egyéniség szerepét, felelGsségét
és cselekvésének jelentdségét hangsulyozzak.

LA valldsok hatdsa a gazdasdgra” cim(i rész arra keresi a valaszt, hogy milyen szere-
pet jatszanak az adottsagok, a kihivasokra adott valaszok, a népesség tanultsaga és
magatartdsa a gazdasdg teljesitményének megalapozasaban. A kedvezd természeti
feltételek nemcsak nem garantdljdk a sikert, de gyakran elkényelmesedéshez, nem
hatékony teljesitményhez, lemaradashoz vezetnek. A valtozé évszakok, a mostohabb
természeti, éghajlati feltételek okozta kihivasok jobb teljesitményt kbvetelnek meg,
igy nagyobb eréfeszitéshez, nagyobb teljesitményhez és felemelkedéshez vezethet-
nek, de csak akkor, ha a tarsadalom a kihivasokra jél tud vélaszolni munkdjanak,
szellemi és anyagi er6feszitéseinek jobb mozgdsitasa révén. (Lasd Skandindvia és
Svajc felemelkedését.) Ez pedig kulturafligg6. Ezért fejlettebbek az emlitett orszagok,
mint az Egyenlit6 kdrnyékén él6k. A jo értékrend és annak kdvetése, a lelkiismeretes
értékteremtd munka, a tarsadalmi egyiittéléshez vald hozzaallas, a szabalykovets
magatartds a tarsadalom jé miikodésének zaloga. Botos Katalin bemutatja a World
Value System atfogd tanulmdnyat, amely 66 orszagra vonatkozik, és hat teriletre
koncentral. A vallas hatasat vizsgalta a kdvetkezd teriletekre: az emberek kozotti
kooperaciora, a tdrsadalom tagjainak a n6khoéz, az allamhoz, kormdanyzathoz valé
viszonyulasara, a torvényi szabdlyozasra, a piacgazdasag fair miikodésére és a taka-
rékossagra. Az emberek kozotti kooperacié elemzésénél a bizalmat és a toleranciat
emelték ki. A jogi szabdlyozdsnal azt térképezték fel, hogy a polgdrok mennyire
veszik szigoruan a szabalyokat, mennyire tanusitanak jogkdveté magatartast. A piac
esetében a jovedelemkildonbségek elfogadottsagat a jobb teljesitményre 6sztonzés-
sel indokoljak. Azt allapitottak meg, hogy a valldsos emberek altaldban olyan vona-
sokkal rendelkeznek, amelyek a piacgazdasagot és intézményeit preferaljak, jobban
biznak egymasban és a kormanyban, és torvénytisztel6bb magatartast tandsitanak.

A harmadik rész a keresztény tarsadalmi tanitast 6sszeveti a gazdasagi valdsaggal.
A koézgazdasagtudomany értékelésekor abbdl kell kiindulni, hogy a kdzgazdasagtan
nem természettudomany. ,Vannak matematizdalhato tételei, de emberek hozzdk
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a déntéseket, amelyeknek nemcsak gazdasdgi, hanem tdrsadalmi kévetkezményei
is vannak. Rdaddsul a gazdasdgi déntések jelentls részét nem is piaci vdllalkozok
hozzdk meg, hanem politikai testiiletek, amelyek a gazdasdgi hasznon kiviil szamos
egyéni szempontot is figyelembe vesznek”. (53. 0.) A katolikus egyhdaz a 19. szazad
masodik felétdl kezdve igyekezett atfogd valaszt keresni a kapitalizmus mikodésének
alapvetd problémaira. 1891-ben jelent meg XIIl. Le6 pdpa Rerum Novarum (,Az Uj
dolgokrdl”) cim( enciklikdja a gazdasagrél, amelyet azéta ilyen témdju enciklikdk
sora kovetett. Ezek vezérfonala, hogy a gazdasag van az emberért, és nem forditva.
Az egyhaz szocialis tanitasaban 6sszekapcsolja a gazdasagi hatékonysag és az igaz-
sagossag egyidejl érvényesitésének kovetelményét.

Botos Katalin idézi és elemzi Il. Jdnos Pal pdpa irasait, aki kifogdsolta, hogy a multina-
cionalis és transznaciondlis cégek kizsakmanyoldként Iépnek fel a fogadd orszagok-
ban, és azt is megallapitotta, hogy a t6ke csak a munka gazdasagi rendeltetését nézi,
a tarsadalmi szempontokat és az egyén kibontakozasat gyakran ignoralja. A munka
elsédlegessége a t6kével szemben elvitathatatlan. A munkahelyteremtésben az
allam fontos feladata a foglalkoztatds b&vitésének 6sztonzése, az oktatds-képzés
megfelels feltételeinek biztositdsa, a mindségi munkaerd allami képzésének Osz-
tonzése. A nemzetkozi t6kedramlas nyoman tovabb néttek azok a differencialé erdk,
amelyek a nemzetkozi gazdasagi kiillonbségeket novelték. Olyan strukturalis prob-
[émak léteznek a vilagban, amelyeket csak szolidaris, vildigméretekben kooperativ
emberi magatartassal lehetne megoldani. Il. Janos Pal papa az 1991-ben kiadott
Centesimus Annus enciklikdjdban részletesen kifejtette a kozép- és kelet-eurdpai
orszagok rendszervaltasanak problémait, rdmutatva, hogy ,,a transzformdcio kéltsé-
gei akkordk voltak, mint a vildghdboru okozta kdrok, vagy az ujjaépités terhei” (CA,
28, idézi Botos Katalin, 65. 0.). Alapvet6 jelent6ségli az a gondolat is, hogy ,,Nem
lehet szabad az ember, amig csak azzal térédik, hogy birtokoljon és élvezzen” (CA,
41, Botos, 67. 0.).

Botos Katalin atfogd képet ad a humanokologia kérdéskorérdl is. A humanokoldgia
elsé és alapvet6 strukturdja a csaldd, mert az élet min&ségi Ujratermelése torténik
a csalddban. Az oktatas mellett nevelésre van sziikség ahhoz, hogy a gyermekek
érett, felels, kooperativ és kreativ személyiséggé fejl6djenek. Ehhez egészséges
csaldadokra, azok védelmére és tdmogatdsara van sziikség. Az igazsdgos bérek és
a megfelel6 munkakorilmények biztositasa, a munkaaddk és munkavallaldk érdek-
egyeztetése rendkivil fontos szempontok. Botos Katalin Naughton nyoman szem-
léletesen mutatja be a szeretet fontossdgdt. A beteget szeretettel és emberség-
gel 4pold névér bére nem a szeretetet honordlja, hanem a gydgyszerek beaddsat,
az 4dpolasi tevékenységet. A szeretetet nem lehet pénzen megvenni. A szeretetvagy
ugyanakkor jelen van az emberekben.

A keresztény gazdasagetika fontos értékrendi eligazitast nyujt a fenntarthato fej-
I6déshez. Torz értékrendek uralkodtak el a b&ség tarsadalmaiban, az alapveté
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egészségligyi ellatasra, oktatdsra, tiszta ivovizre a sziikségesnél jéval kevesebbet
forditunk. Az 6koldgiai terhek nének, amelyet a természeti er6forrdsok gyorsuld
kimeritése és a kornyezet driasi mértékl szennyezése jelez. Mindez a fenntarthaté
fejlédést veszélyezteti. A megoldast csak az 6koszocialis piacgazdasag jelentheti,
amely Ugy elégiti ki a jelen generacio sziikségleteit, hogy a jov6 generacio sziikség-
letei is kielégithetSek legyenek. A jov6 nemcsak a tudomanytdl, hanem az erkolcsi
magatartastdl is fligg. Botos vildgosan megfogalmazza, hogy a modern technika és az
informacids tarsadalom vivmanyait olyan morallal kell parositani, amely Foldiinket
a j6 gazda gondossagaval kezeli. Ramutat a helyi munkamegosztas fontos szerepére
is. Arra, hogy , helyi munkamegosztdssal Iényegesen kedvez6bb versenyképességi
helyzet alakithato ki. Ha a csalddon beliili szolgdltatdsok értékelése megnd, meg-
becsiiltsége a helyére keriil, pénz nélkiil is megoldhatunk szdmos problémdt. Ez
alacsonyabb kéltségeket, s nem feltétleniil rosszabb életmindséget jelent”. (77. 0.)
Az ember gyermekként, betegként, gondozasra szoruldként, idéskoruként olyan
kapcsolatok részese, amelyben a segitségnyujtds, az erkolcsiség alapvetd szere-
pet jatszik. A konyvnek ez a gondolatmenete azzal zarul, hogy ,, T6bb kooperdcid,
nagyobb szolidaritds nélkil alul maradunk a vildgméret(i versenyben is”. (77. o.)

A kovetkezd, negyedik rész Botos Katalin és Botos Jozsef kozos tanulmanya: ,,A vi-
ldgvallasok gazdasdgi tanitdsa, a globdlis piacgazdasdg és a karitdsz dsszefiiggése”
témat targyalja. Ezt a részt a rendkiviil szinvonalas mU kilondsen érdekes részének
tartom. Harom f6 szempontra koncentral: hogyan viszonyul a kiilonb6z6 vallasok
értékrendje a profitorientacidhoz, a tudasalapu gazdasaghoz és a jétékonysag kér-
déséhez. Erdekes végiggondolni a kiilonb6z6 vildgvalldsok gazdasagi tanitasanak
értékrendjét. A konyv ezeket nagyon j6l foglalja 6ssze. En itt csak néhany fontos és
érdekes szempontot 0sszegzek.

A buddhizmus azt akarja elérni, hogy ne a vagyaink irdnyitsdk az életliinket. Nem
erkélcsos uton nem szabad meggazdagodni. A hinduizmus nem ellenzi a gazdasagi
érvényesilést, a prosperalast. A merev kasztrendszer azonban korlatozza a mobi-
litast, s ezaltal a gazdalkodds szabadsagat. A konfucianizmus Kina dominans valla-
sa, emellett Koredban, Japanban és Dél-Kelet-Azsidban is jelentds. Magas erkélcsi
kovetelményeket tdmaszt az egyénnel szemben (fegyelem, hiiség, megbizhatdsag,
kolcsonosség). Hangsulyozza az emberi szenvedélyek folotti dnuralom fontossa-
gat. Az egyén tarsadalmi kotelezettségeit és a hagyomanyok tiszteletét is kiemeli.
A konfucianizmus gazdasagi szempontbdl progressziv, mivel tdmogatja a sajat erére
tdmaszkodast és a vallalkozdva valdst. Mencius, a hires tanité elitélte a profithaj-
haszast, mert az veszélyezteti az dllam harmonidjat, ami a konfucianizmus legfébb
idedlja. ,Nem szabad, hogy a profit motivdlja az egyén cselekedeteit, fliggetlentil
attol, hogy neki, a csalddjdnak vagy az dllamnak szdrmazik-e haszna beléle” (1dézi
Botos, 86. 0.). A modern konfucianus gondolkoddsban az lizlet célja, hogy javitson az
emberek életkorilményein, de e tevékenység — mintegy melléktermékként — egyben
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profitot is hoz. A profit igy eredmény, de nem alapveté motivald erd. Ennek alapjan
kivanjak a kapitalizmust a konfucianizmussal 6sszhangba hozni és Uj motivacids
er6t kialakitani.

Az egyistenhivé vallasok gyokerei az Otestamentum forrasaihoz, a Biblidhoz vezet-
nek. Jonathan Sachs szerint a legnagyobb valtozas az emberi fejl6déstorténetben
az a felismerés, hogy az ember tehet a maga sorsanak alakitdsaért valamit. A zsid6
tarsadalmi-gazdasagi tanitas lényege, hogy az ember felel6s a tetteiért. Az a felada-
tunk, hogy maximalisan torekedjlink az emberi méltdsag megbrzésére és arra, hogy
a kovetkez6 generacidknak egy jobb vildgot adjunk at. A zsidd tanitds nagy hangsulyt
helyez a kooperacidéra, amelynek legfontosabb intézményei a csaldd, a zsinagdga és
az iskoldk. A gazdasag nagymértékben a felhalmozott szellemi t6kén alapul. Ez teszi
lehet6vé a kreativitast, amely az Gzleti sikerek alapja. Ugyanakkor a zsido tarsadal-
mi tanitas fontos része a disztributiv igazsagossag. A zsido tanitas kotelezévé teszi
a jotékonysagot. A mdzesi torvények szerint az eladésodds miatt rabszolgasorba
jutott személyt a hetedik évben fel kellett szabaditani. Ha valaki rakényszeriilt arra,
hogy Gsei foldjét eladja, vagy addssag fejében hitelezéjének atadja, azt a , kirtolés”
évében, azaz 50 év mulva vissza kellett adni az eredeti tulajdonosnak. A szabdlyo-
zas a termdfold tulajdonjoganak védelmét szolgalta elsGsorban. A varosban |évé
ingatlant véglegesen is el lehetett idegeniteni. Az 6zvegyekkel és arvakkal valé em-
berséges bandsmaodot is torvényben szabalyoztak.

A kereszténység a szeretet alapvetS parancsara épit. A kereszténység hangsulyoz-
za az emberek egyenl@ségét, az emberi méltdsagot, és dsszekapcsolja a hitet és
a raciot, amelynek nyilvanvaldan szerepe volt és van a gazdasagi fejl6dés megala-
pozasaban és felgyorsuldasaban. A gazdasagban alappillérek az egyén méltésaga
és a magantulajdon. Ennek hijan nem lennénk eléggé gondos gazdai a rank bizott
vildgnak. Ugyanakkor helye és szerepe van a kdzosségi tulajdon megfelel formainak
is (allami, egyhdzi, 6nkormdnyzati, alapitvanyi, non-profit szervezeti stb). A Fold
természeti javaival felelsen kell gazdalkodnunk, a gazdasagetikdban a maximalis
kooperativitds elvének érvényesitése vihet a leginkdbb el6re. A spontdn gazdasagi
rendszer nem teremt tarsadalmi igazsagossdagot, ez a jogdllam feladata és kovetel-
ménye. Korunkban az dllam hatalma gyakran kisebb, mint egy-egy multinaciondlis
Oridscégé, ezért vildgméret(i 6sszefogasra, nemzetkozi egyezményekre, jél miikodé
szervezetekre egyarant sziikség van.

Az iszlam is az individuumot tekinti a tarsadalom alapkovének, és hangsulyozza,
hogy az ember személyes felel§sséggel tartozik tetteiért. Az iszldam ugy tekint a vi-
ldgra, mint kapcsolatok halézatara. Az iszlam elfogadja az egyéni érdekek létét és
a piaci mechanizmusokat, de nem hive a piac kizarélagossaganak. Hangsulyozza az
igazsdgossag szerepét a fejlédésben. A kamatot uzsoranak tekinti és elveti, mivel
ellenzi a fix és garantalt t6kejovedelmet. Ugyanakkor adasvételi mdvelettel mégis
lehetséges kamatjovedelemhez jutni, ugy, hogy a hitelnyujté betarsul a gazdasagi
realberuhdazasba, és annak hasznan osztoznak.
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A sikeres dzsiai gazdasagok erGteljesen tdmaszkodnak a kiskdzosségi, csalddi szolida-
ritasra, és sok tarsadalmi feladatot annak keretein beliil oldanak meg. A tulsdgosan
individualista nyugati vilag viszont dént6en pénzért vasarol, s ezt vagy az dllammal
fizetteti meg, vagy sajat zsebébdl fizet, de az elvonasok és kiaddsok névekedése
mindkét esetben nemzetkozi versenyképességét rontja. Ezért az erkdlcs és a szo-
lidaritas er6sddése a versenyképességet is ndveli. Nem csokkentve az allam fele-
I6sségét a nagy elosztd rendszerek ésszerl miikodtetéséért, az emberi szolidaritas
koreit, kapcsolatrendszereit Gjra ki kell épiteni, illetve meg kell erdsiteni. Frappans
megkozelitésnek és vilagos kovetkeztetésnek tartom, hogy ,,A modern karitdsz azt
jelenti, hogy nem mériink minden szolgdltatdst pénzben. Erdekes médon mégis,
akdr pénzben is mérheté haszna is lesz majd a tdrsadalomra nézve a gazdasdg
versenyképesebbé vdldsdval, az un. szocidlis téke hasznosuldsdval”. (100. o.)

Az utolsd, 6todik rész az , Egylittm(ikodés és versenyszellem” cimet viseli. A verseny
és az egyluttm{koddés viszonya mindig fontos a gazdasag m(ikodésében. A verseny
a torténelemben végig jelen van a gazdasagban. Jé esetben az eladdk versenyeznek
a vevékért a piacon. A kapitalizmushoz eleve hozzatartozik a verseny. Korunkban
nemcsak a piacokért, hanem a termeléshez sziikséges eréforrdasok megszerzéséért
folytatott verseny is egyre inkabb kiélez6dik. A modern termelésben egyre nagyobb
szerepet jatszik a munkamegosztas, ezért az egylttm(ikodés a masik fé folyamat.
Botos Katalin fontos megallapitasa, hogy ,,A gazdasdgi egyiittm(ikédéshez (azonban)
nagy sziikség van a szildrd erkélcsi alapokra, hiszen az iizletek tranzakcids kéltsé-
geit nagyon megnévelné, ha minden szerz6dés betartdsdt csak jogi uton lehetne
kikényszeriteni”. (107. o.)

A haldzati kapcsolatok egyre fontosabbak a vildggazdasdgban. Ez tarsadalmi t6két
képez, ami az azsiaiak jelenlegi sikereinek egyik alapja. A szerz6 szemléletesen irja
le, hogy Japanban kombindljak az iskoldban és a sportban a csoporton beliili koope-
raciét a csoportok kozotti versenyszellemmel. A szubszidiaritasnak kell a gazdasag
és a tarsadalomszervezddés alapjanak lennie, egyuttal nagyobb szolidaritasra van
szlikség az egyéni és a kozjo 6sszekapcsolasaval. Vildgosan fogalmaz Botos Katalin
arrél is, hogy ,,a [A] verseny nem valdsulhat meg a természet ,szamldjdra”. Nem
hanyagolhatjuk el a kévetkez6 generdcidk érdekeit, azaz generdcidk kézétti szolida-
ritdsra van sziikség. Ennek 6koldgiai, jogi, gazdasdgi, politikai és kulturdlis oldalai
is vannak”. (132. 0.)

Botos Katalin professzor konyve mély és elmélyiilést igényld, értékes alkotds. Alap-
vetGen Uj megkodzelitése, hogy Osszekapcsolja a vilagvallasok tanitdsabdl eredé
etikai alapelvek, az erkolcsi értékrend és a neki megfelel6 magatartas, cselekvés
értékességét és hasznossagat a gazdasag és a tarsadalom szamara. Bizonyitja, hogy
az értékalapu, etikus magatartds egyben az orszagok versenyében vald sikeres sze-
replés zaloga is. Botos Katalin kdnyve minden olvasét gazdagit!
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Beszamolo az MKT Vandorgylilésének néhany
szekcioiilésérol*

Toth Ferenc® — Nagy Benjamin® — Szarka Gdbor® — Bdnkuty-Balogh Lilla

2023. szeptember 21-22-én Egerben rendezték meg a Magyar Kézgazdasdgi Tdrsa-
sdg (MKT) 61. Vdndorgytilését, amely a magyar kézgazddsz-tarsadalom egyik leg-
jelent6sebb hagyomdnydval rendelkezd és egyben legnagyobb éves konferencidja.
A rendezvényt nyito plendris lilésen Matolcsy Gyérgy, a Magyar Nemzeti Bank (MINB)
elnéke, Varga Mihdly pénziigyminiszter és Bod Péter Akos egyetemi tandr, a BCE
emeritus professzora, az MKT alelnéke Pleschinger Gyuldnak, az MKT elnékének,
a Monetdris Tandcs tagjanak moderdldsa mellett folytatott gazdasdgpolitikai kerek-
asztal-beszélgetést. Ezt kévetSen Windisch LdszI6, az Allami Szdmvevdszék elnéke,
az MKT Fenntarthatésdgi szakosztalydnak elnékségi tagja tartott elGaddst?. Jelen
beszdmoldnkban a bankvezérek kerekasztal-beszélgetésérdl, a monetdris politikardl,
a fenntarthatdsdg és versenyképesség kérdéseirél, valamint a fenntarthatd fejlédés
mérésének sziikségességérdl szol6 szekcidiilésekrél adunk tajékoztatdst.

Bankvezérek kerekasztala

Az egyik legkiemeltebb és leglatogatottabb szekcidllésen, a Bankvezérek kerekasz-
tala panelbeszélgetésen elGszor Kolozsi Pdl Péter, az MNB jegybanki eszkdztarért,
devizatartalékért és kockazatkezelésért felelGs igazgatdja, a Neumann Janos Egyetem
MNB Tudaskozpont Fenntarthatd Pénzligyek Kozpontjanak egyetemi docense, az
MKT Pénzligyi Szakosztalyanak elndkeként mondott koszontét. A kerekasztal-beszél-
getésre Virdg Barnabds, az MNB alelnokének, az MKT Versenyképességi Szakosztalya
elnokségi tagjdnak moderdldsa mellett keriilt sor a magyar kereskedelmi bankok
felsévezetSivel. A résztvevék Hegediis Eva, a GRANIT Bank Zrt. elndk-vezérigazga-
tdja, az MKT f&titkdra, Egerszegi Addm, az MBH Bank Nyrt. altalanos vezérigazga-
to-helyettese, Jelasity Radovdn, az ERSTE Bank Hungary Zrt. eInok-vezérigazgatdja,
a Magyar Bankszovetség elndke, Simdk Pdl, a CIB Bank Zrt. elndk-vezérigazgatdja,
valamint Wolf LdszId, az OTP Bank Nyrt. vezérigazgatd-helyettese, az MKT alelndke
voltak.

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Toth Ferenc: Magyar Nemzeti Bank, vezetd kézgazdasdgi szakérts. E-mail: tothf@mnb.hu

Nagy Benjdmin: Magyar Nemzeti Bank, vezetd szakmai titkdr. E-mail: nagybe@mnb.hu

Szarka Gdbor: Budapesti Ertéktézsde Nyrt., vezérigazgatd szakmai titkdra. E-mail: SzarkaG@bse.hu
Bdnkuty-Balogh Lilla: Neumann Janos Egyetem, mesteroktato. E-mail: bankuty-balogh.lilla@nje.hu

1 Az MKT YouTube oldalan megtekinthetd: https://www.youtube.com/watch?v=GNWCywpUu74
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Virdg Barnabds a témat felvezet6 Bankrendszer 2023: viharon tul, szélcsenden
a vildggazdasag komoly redlgazdasagi kihivasokkal nézett szembe. Otven éve nem
[atott inflacios hulldam, és a két évtizede nem tapasztalt magas kamatkdrnyezet
globdlis szinten komoly teszt elé allitja a pénziigyi rendszert. Fontos kérdés, hogy
a kézelmult amerikai és eurdpai bankpiaci eseményei tovabbi rendszerszint( koc-
kazatok el6hirndkei voltak, vagy mindossze a megvaltozott kérnyezet okozta izolalt
események. A szabdlyozdi torekvések sikeresek voltak, és ennek készonhetéen ma
az eurodpai bankrendszer t6keellatottsaga sokkal robusztusabb, mint 2008-ban, igy
a bankok sokkal biztonsdgosabban m(ikédnek. Mivel a betétoldali kamattransz-
misszid gyenge, a megemelkedett netté kamatjévedelem meghatdrozé volt az EU
bankjai jovedelmez6ségének novekedésében, amit egyre tobb orszag terhel meg
kiilénadoval, hogy hozzajaruljanak az dllamok koltségvetési egyensulyanak helyre-
allitdsahoz. Az EU bankrendszerét a konjunktura kifulladasaval leginkdbb a jelen-
t6s tulértékeltséggel rendelkezd ingatlanpiac és a jovedelmezdség fel6l fenyegetik
kockazatok. Nagy kérdés, hogy ezeknek a folyamatoknak lesznek-e a bankrendszer
mérlegét érint6 kovetkezményei. A hazai bankrendszer sokkellendlld-képessége és
t6kepozicidja tovabbra is erds, b&séges likviditassal rendelkezik, de nagy kockaza-
tot jelent a magas inflacio, az alacsony névekedés, a betétallomany csokkenése,
a lassuld hiteldinamika, az ingatlanpiaci kockazatok és ezek miatt a jovedelmezdség
fenntarthatdsaga. A szektor sajatt6ke-aranyos nyeresége azonban érdemben javult
2023 folyaman.

Az MNB alelnoke elmondta, hogy a hitelintézeti szektor 2023 elsé félévében 675
millidrd forint addzott eredményt ért el az egyedi (nem konszolidalt) adatok sze-
rint. Ez a legmagasabb féléves eredmény az ezredforduld éta eltelt id6ben. En-
nek f6 forrasa az MNB-vel szemben elért nettd kamatbevétel valtozasa, ami 627
millidrd forintot tett ki. A lakossdgi betétallomany 821 milliard forinttal csokkent
2022. december és 2023. junius kdzott, de ennek hatdsat b6ségesen ellensulyozta
a jegybanki kamatfizetés likviditasi hatasa. A lakossagi lekotott betétek atdrazdsa
jelent&sen elmarad a révid bankkézi hozamok emelkedésétdl, a kamattranszmisszié
csak a vallalati betétek esetén erés. A bankrendszer hitelezési képessége historiku-
san magas, a korlatja pedig a kereslet hidnya. A véllalati hiteldllomany névekedési
Utemének lassuldsa altalanos jelenség az EU-ban, a bizonytalan gazdasagi kornyezet
visszaveti a hitelezést. A devizahitelek és a rovid lejaratu hitelek irdnt élénk volt
a vallalati kereslet az elmult egy évben, a devizahitelekre nagyon kell figyelni. Az Uj
haztartasi hitelkihelyezések értéke felére csokkent. Ugyanakkor a hitelkockazatok
egyel6re nem materializalédtak, amit a stabil munkaerGpiac is segit. A digitalizacio
terén a magyar bankrendszer komoly elérelépést ért el.

Az els6 kérdés a piacok és a bankrendszer miikodését illeten az volt, hogy mennyire
varhatdak még viharok. A banki vezet6k ravilagitottak, hogy nemzetkozi szinten is
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radikdlisan csokkent a hitelezés, pl. az USA-ban 1990 6ta nem volt ilyen alacsony
a jelzaloghitelezési igénylések szama, mig az eurozdéndban a lakossagi hitelezés 2015
Ota most van a legalacsonyabb szinten. Jovére valdszin(ileg javulds varhatd ezen
a téren. A legnagyobb kihivas a bizalom megléte, hogyan alakul a kamatkornyezet,
a haboru vagy a zold atallas.

Elhangzott, hogy az eurdpai bankrendszer jobb allapotban van, mint az amerikai, il-
letve a 2008-as allapothoz képest, és a bankok a stressztesztek soran jol teljesitettek.
Ennek egyik oka lehet, hogy az Eurdpai Bankhatdsag szigorubb és kdvetkezetesebb,
mint az amerikai rendszer. A kockdzatok terén az olasz dllampapirok problémaja
merdlt fel. A stabil munkaerépiacnak kdszonhet6en a lakossagi hitelezés is varha-
téan hamarosan helyredll.

Az EU-s bankok jévedelmezdsége ez évhez hasonldan 2024-ben is magas szinten
maradhat, mivel az eurdpai kamatszint a jové év atlagaban még magasabb lehet,
mint idén. Ugyanakkor ezt jelentdsen befolydsolhatja, ha tovabbi orszagok is be-
vezetik a bankaddkat.

A jelentGs betétkidramlds mogott tobb tényezd is meghuzddik: kordbban az erétel-
jesen csokkend redlbérek, manapsag az allampapirpiac elszivo hatasa. A statisztikak
szerint a bankrendszerben a lakossag realvagyona csokken és a betétkidramlas nem
csak dllampapirba, hanem részben befektetési jegyekbe kerilt befektetésre, tehat
Osszességében jelent@s atstrukturalddas torténik a likvid eszkdzokbél a befektetések
irdnyaba. Emellett egyértelm(ien csdkken a lakossag jelent&s részének megtakaritasi
allomanya. Az dllampapirok irdnyaba torténé elmozdulds mellett megjelent a devi-
zabetétetek irdnti fokozodo igény is.

A vdllalati hitelkereslet terén a nagy vallalatoknal jéval kisebb a csokkenés, mint
a kisvallalkozdsok esetén, mert mig a nagyvallalatok kulfoldre is exportalnak, addig
a kisvdéllalatok inkabb a hazai piacra termelnek, ahol jelent&s keresletcsdkkenés volt.
A bankszektor képvisel6i szerint hidnyoznak a tamogatott és célzott beruhazasi hite-
lek. Nagyon fontos lenne a vallalati termelékenység és a versenyképesség javitasa.
Jelenleg a vallalatok inkabb a forgdeszkoz-hiteleket vesznek fel, illetve a korabbi
dragabb hitelek kivaltasa folyik. A zoldhitelezés fontos szerepet jatszik a zoldatal-
l[dsban, de ez nemcsak a bankok feladata, a politika és a kereslet részérél is szliksé-
ges a tdmogatads. A zoldhitelezés dontd tobbsége hdrom dgazatra koncentralédik:
a kozlekedés, az energia- és az ingatlanfejlesztés teriiletére.

Virdg Barnabds zarszoként elmondta, hogy az el6ttiink allé bizonytalansagokat
a bankrendszer remélhet6leg jol tudja majd kezelni, és a kovetkez6 vandorgy(ilés
majd arrél szélhat mar, hogy egy noévekedési fazisban hogyan lehet még hatéko-
nyabban hitelezni, termelékenységet javitani és az energiadatmenetet felgyorsitani.
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A Monetaris politikai szekcio lilése

A Monetdris politikai szekcidé témaja az Uj egyensuly keresése és a magas inflaci-
6s kérnyezet monetaris politikdra gyakorolt hatdsa volt. A szekciét Banai Addm,
a Magyar Nemzeti Bank jegybanki eszkoztarért, pénziigyi stabilitasért és devizatar-
talék-kezelésért felelGs ligyvezetG igazgatdja, az MKT Monetaris politikai szakoszta-
lydnak tarselndke nyitotta meg. Jakab M. Zoltdn, az IMF vezet6 kézgazddsza, az MKT
Monetaris politikai szakosztalydnak elnokségi tagja, nyitébeszédében az aktudlis
gazdasagi kornyezet és a gazdasagpolitika kihivasait emelte ki: a koronavirus-jarvany
egyszerre okozott keresleti és kindlati sokkot globdlisan, az energiadrsokkok nem
csak az ellatasbiztonsagot veszélyeztették, hanem tartdsan beépiilhettek az inflacids
varakozasokba, a monetaris politikdk hatékonysagahoz elengedhetetlen a fiskalis
politikdkkal valé koordinacio, illetve szdmos tényez6 hat az egyensulyi redlkamatlab
megvaltozasa irdnyaba.

Takdts EIGd, az MKT Monetaris politikai szakosztalyanak elntke, a Nemzetkozi Fi-
zetések Bankja (BIS) vezérigazgatd-helyettesi tanacsaddja el6adasaban a kézponti
elszdmoldhazak mikodésébdl fakadd likviditasi kockazatokat mutatta be a turbulens
piaci kornyezetbél adddo, extrém mértékl arvaltozasok hatdsara. A 2008-as valsa-
got kbvetben a kordbban bilaterialis alapon kotott derivativ Gigyeletek elszdmoldsat
atterelték a kozponti elszamoléhazakhoz a transzparens piaci mikodés névelése és
a kockazatok mérséklése érdekében. A kdzponti elszamoldhaz mikodése soran bedll
a korabban kozvetlenil Ggyletet kot6 szerepl6k kozé, akik likviditast helyeznek el az
elszamoldéhaznal, illetve tartanak folyamatosan rendelkezésre margin formajaban
annak érdekében, hogy az adott derivativ ligyletet barmelyik fél nemfizetése esetén
varhato veszteség nélkil le lehessen zarni, kikliszobblve ezzel a partnerkockazatot.
A szlikséges, az elszdmoldhaznal tartandd likviditds mértéke azonban valtozik a pi-
aci viszonyok és az adott derivativ tgylet értékének fliggvényében. Ez azt jelenti,
hogy a partnerkockdzatot felvaltja egy likviditasi kockazat: extrém mértéki piaci
arvaltozasok esetén komoly mennyiségl margint kell a szerz6dé feleknek atutal-
ni, ami nagy mennyiség( likviditast emészthet fel. SzélsGséges esetben ez a lik-
viditaselvonas az intézmények megfelel6 mikodését is veszélyeztetheti. Hasonlé
folyamatok jatszédtak le az utdbbi években az eurdpai hataridés gazkontraktusok
piacan. Az ukrajnai katonai konfliktus, az Eurépai Unid szankcios politikaja és egyéb
energiapiaci fejlemények akar napon belll is extrém mértékben tudtak emelni az
energiahordozdk drait, ami a derivativ pozicidkat tartd piaci szereplékkel szemben je-
lent6s mértékben megnovekedett margin-kovetelményeket tdmasztott. A jelenlegi,
a koronavirus-jarvany jegybanki valsagkezelésének is kbszonhet6en likviditasbEséges
id6szakban ez a kockazat érdemben nem realizalédott és nem okozta a piacok nem
megfelel6 miikodését, azonban Takats EIGd kiemelte, hogy a monetaris politikak
normalizacidjaval parhuzamosan nagyobb figyelmet kell forditani a rendszerszinten
is jelent8s kdzponti elszamoldhdzak miikodésébdl fakadé likviditasi kockdzatokra.
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Mohdcsi Nagy Piroska, a London School of Economics and Political Science (LSE)
vendégprofesszora, a Nemzetkozi Valutaalap korabbi osztalyvezet6je és tanacsaddja
el6adasaban a globalisan meghatarozo és a feltérekvé gazdasagok jegybankjainak
kommunikdaciojat hasonlitotta dssze. A jegybanki kommunikacid transzparencidja-
nak szempontjabdl az utébbi két és fél évtizedben a feltorekvd jegybankok jelentés
mértékben fejlédtek, és megkdzelitették a Federal Reserve-6t (Fed), az Eurdpai
Ko6zponti Bankot (EKB) és a Bank of England-et. S6t az érthetdség tekintetében —
a kozlemények megértéséhez sziikséges iskolazottsagi szinttel megragadva — kom-
munikacidjuk a koronavirus-jarvanyig atlathatobb is volt a fejlett jegybankokénal.
A jegybanki kommunikacidk hangulatelemzése (sentiment analysis) azt mutatja,
hogy a 2008-as pénzligyi valsag és az eurdpai addssagvalsagot kovetd években, majd
a koronavirus-jarvany alatt is mind a fejlett, mind pedig a feltérekvé gazdasagok
monetaris politikai kommunikacidja szinkronizalt médon egylitt mozgott lazité Uze-
neteket kdzvetitve. 2021-23-ban azonban a kibontakozé globalis inflaciéra valaszul
a feltérekvé jegybankok — koztiik az MNB —korabban kezdtek szigorité hangvétell
kommunikaciéba, mint a fejlettek. A kommunikacié tematika szerinti dekompozicidja
alapjan az lathatd, hogy a Fed — 6sszhangban kettés mandatumaval — az inflacié
mellett a munkaeré piaci tényez6ket is gyakran szerepelteti, ami valdszin(ileg csok-
kentette a kommunikacidja vildgossagat, amikor az inflacié gyorsan emelkedett.
Fontos viszont, hogy a mennyiségi szigoritast is meghatarozd témava tette. Ezzel
szemben az EKB kommunikaciéjanak fokuszaban jellemz&en az inflacié all, 2022-ig
pedig aktivan alkalmaztak az el6retekintd irdanymutatas (forward guidance) tech-
nikajat is. A régids jegybankok kommunikaciéjanak hangvétele és témdi az EKB-
hoz allnak kdzelebb, azzal a kiilénbséggel, hogy a forward guidance rugalmasabb,
kevesebb elkotelezédéssel jard, igy adatvezéreltebb m(ikodésre lehetdséget add
formdjat alkalmaztdk. Lengyelorszag kivételével a régid kdzponti bankjai helyesen
még mindig megszoritd politikdt kommunikalnak, mivel az inflacié még mindig ma-
gas. A feltorekvé jegybankok kommunikacidjaban — nem fliggetlentl a gazdasaguk
kisebb méretétdl, pénzpiaci nyitottsagatol és igy a gyors tékedramlasbdl fakadd
sérulékenységbdl — specialitasként megjelenik a devizadrfolyamokkal kapcsolatos
Uzenetek hangsulyozasa is. Mohacsi Nagy Piroska kiemelte, hogy a jegybanki kom-
munikaciénak kiemelten fontos szerepe van kiilonosen az olyan gyorsan valtozé
gazdasagi kornyezetben, ami az elmult éveket jellemezte. Felhivta ra a figyelmet,
hogy mind a fejlett, mind a feltorekvd jegybankok kommunikacidja esetében van tér
a fejlédésre, elsGsorban a fiskalis politikakkal valé koordinacid és a gazdasagpolitikai
mix kommunikalasaval fejleszthetd a transzparencia.

Az el6adasokat kovetd kerekasztal-beszélgetéshez, amelyet Banai Addm moderalt,
csatlakozott Kuti Zsolt, a Magyar Nemzeti Bank monetdris politikdért, pénziigyi elem-
zésekért és statisztikaért felelSs ligyvezetd igazgatdja, a beszélgetést Banai Addm
moderdlta. A résztvevék egyetértettek abban, hogy amennyiben a kézponti elsza-
moléhaz mikodésébdl fakaddan piaci stresszhelyzetben olyan likviditasi probléma
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[ép fel, ami veszélyezteti a monetaris transzmisszid hatékonysagat vagy a pénzigyi
stabilitast, abban az esetben a jegybanknak — torvényi mandatumaval 6sszhangban
— be kell avatkoznia. A jegybanki beavatkozas formaja azonban kérdéses és kilo-
nosen fontos, hogy megfelel§ kontrollok kozott, a szikséges mértékben torténjen
meg. A résztvevék azt is kiemelték, hogy a jegybanki kommunikacio szerepe felér-
tékel6dott az utdbbi években. Egyrészt az informaciéaramlds és a pénzpiaci mozga-
sok felgyorsuldsaval a kordbbinal hatékonyabban, révidebb formaban is sziikséges
kozvetitenie a jegybankoknak az lizeneteiket a piaci szerepl6k felé, akik egyre rovi-
debb id6 alatt képesek nagy mennyiségli likviditasathelyezéssel reagdlni ra. Ebbdl
kifolydlag pedig dvatosabban is kell megfogalmazni a jegybanki lizeneteket, hiszen
egy kommunikacids hiba korrekcidjanak jelent8s koltségei is lehetnek a felgyorsult,
azonnal reagalni képes pénzpiacokon. Masrészt a széles kord, atlathaté kommunika-
cié kilénosen fontos a turbulens idészakokban a demokratikus elszdmoltathatdsag
szempontjabal is, amikor a jegybankoknak a nem professzionalis pénziigyi tudassal
rendelkezé allampolgaroknak kell kozérthet6en szamot adniuk a makrogazdasagi
és inflacids folyamatokrél és a monetaris politika alakulasardl.

A Fenntarthatosag és versenyképesség szekcid lilése

A Fenntarthatdsagi szakosztaly szekcidilésén harom el6adas utan kerekasztal-
beszélgetés keretében vitattdk meg a meghivott el6addk a z6ld finanszirozas hazai
és nemzetkozi helyzetét és a vallalatok szamara az ESG oldalardl és a zold atallasbol
jelentkezd kihivasokat, feladatokat.

A telthazas eseményen Végh Richdrd, a Budapesti Ertéktézsde vezérigazgatdja, az
MKT Fenntarthatdsagi szakosztaly elndke koszontotte a résztvevéket, majd Kandrdcs
Csaba, az MNB pénziigyi szervezetek felligyeletéért és fogyasztovédelemért felelés
alelndke, az MKT Fenntarthatdsdagi szakosztalydnak elndkségi tagja tartotta meg
nyitd el6adasat A zéld finanszirozds helyzete Magyarorszdgon cimmel. Az el6addst
annak a komplex hatasnak a bemutatdsdaval inditotta, amelyet az emberiség meg-
jelenése jelent a bolygdnk éghajlatara. Az éghajlat-valtozasbol kbvetkezd kornye-
zeti befolydsok jelentSs hatdst gyakorolnak a gazdasagra és a pénzligyi rendszerre,
melynek kezelése a jegybankok, igy az MNB szamara is kihivast jelentenek. Az MNB
a jegybankok koziil els6ként kapott z6ld mandatumot. A fenntarthatdsag a pénziigyi
rendszer stabilitdsa és a realgazdasagi hatdsok mellett az arstabilitds miatt is kiemel-
ten fontos az MNB szdmdra, ezért 2019-ben elinditotta sajat zold programjat, mely-
nek harom pillérét a pénziigyi rendszert érintd intézkedések (kérnyezeti kockazatok
feltérképezése, zold finanszirozasi kornyezet fejlesztése, pénziigyi rendszer ellenallé
képességének javitasa) és a kapcsolatok fejlesztése (oktatas-kutatds, nemzetkozi
szakmai kapcsolatok) mellett az MNB sajat miikodésének zolditése (fenntarthatdbba
tétele, jelentéstétel) jelentik. A jegybank pénziigyi rendszert érinté intézkedései igen
jelent6s méretliek, a zold hitelezés el6mozditasanak kdvetkeztében a z6ld kotvények
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allomdanya 2023 masodik negyedévében elérte a 83 millidrd forintot, a z6ld vallalati
hitelek 459 milliard forintos, a zold lakascélu hitelek pedig 112 millidrd forintos
értéket értek el. A z6ld hitelezés 0sztonzése mellett az MNB a vallalati hitelezés-
hez kapcsolodo ESG2-mddszertan fejlesztésén is dolgozik, emellett az OECD-vel és
az Eurdpai Bizottsaggal kdzosen inditott két éves kutatas-mddszertani programot
a biodiverzitads csokkenésébdl fakadd pénziigyi kockdzatok felmérése és kezelése
céljdbdl. EImondhaté tehat, hogy az MNB z6ld tevékenysége egyediilallé a régidban.

Ezutdn Végh Richdrd el6adasa kovetkezett, melyben a fenntarthatdsag tSkepiaci
aspektusait mutatta be. El6adasanak f6 Gizenete szerint a fenntarthatdsag verseny-
képességi kérdés a vallalatok szamara a vildg minden pontjan, nem csak a nagy-
vallalatok, hanem a kis- és kozepes vallalatok esetében is. A t6kepiacok szamara
a fenntarthatodsag igen régota kiemelten fontos, hiszen az ESG-mddszertan a t6zsdei
befektetések korében terjedt el els6ként. A vallalatokat tekintve a fogyasztok, szaba-
lyozdk és a befektet6k oldaldrdl egyarant elvaras a fenntarthatd mikodés. A fogyasz-
ték hozzaallasa egyre inkdbb ESG-tudatos, mind hozamelvaras, mind elkdtelez6dés
tekintetében, ami a vallalati m(kddésre is pozitiv hatassal bir. Szabalyozéi oldalon
az Eurdpai Unid is prioritassa tette a fenntarthato fejlédést, amelyet tobbek kdzott
a karbonlabnyom csokkentését célzé kibocsatasi kvotakkal és azok szabalyozasaval
kivan elérni (ETS3, CBAM*). A karbonlabnyom kozvetlen kibocsatas mellett egységesi-
teni igyekszik a definicidérendszert (taxondmia) is és ehhez kapcsoldéddan a kilonbo-
26 jelentéstételi elveket (CSRD®, SFDR®). A vallalatok kozil is egyre tébben jelennek
meg tudomanyos megalapozottsagu kibocsatasi célokkal (SBTI”), ezen vallalatok
szama a fejlett orszagok tSkepiacain is gyorsan né. Befektet6i oldalon Eurépéaban
mar a nettd eszkozérték 45 szazaléka a fenntarthatdnak tartott Ugynevezett Article
8 SFDR besorolasu alapokban van, mely alapok elterjedtsége Magyarorszagon még
igen alacsony, nagysagrendileg minddssze 2 szazalék. A Budapesti ErtéktSzsde sza-
mos eszkozzel (EU-forrasok, oktatas, képzés, tanacsadas, befektetGi oldal elérése)

2ESG: Az ESG az Environmental (kérnyezeti), Social (tarsadalmi) és Governance (irdnyitdsi) angol szavak
roviditése, célja a vallalatok mindennapi miikodésében rejlé nem pénziigyi kockazatok nyomon kévetése

3 ETS: Emissions Trading System, az Eurdpai Unid Kibocsataskereskedelmi rendszere. Az ETS rendszerében
az lveghdazhatdsu gazok kibocsatasara kijelolt kvotakat, vagyis kibocsatési jogokat hoznak Iétre, amelyeket
a résztvevd vallalatok vagy szervezetek megvasarolhatnak, eladhatnak vagy cserélhetnek.

4 CBAM: Carbon Border Adjustment Mechanism, Importaru karbonintenzitdsat ellensulyozé mechanizmus
(,karbonvam”), célja, hogy igazsagosabba és kiegyensulyozottabbd tegye a karbonkibocsatas
osszehasonlithatdsagat az eurdpai vallalatok és azon versenytdrsaik kozott, amelyek olyan orszagokbdl
importalnak termékeket, ahol kevésbé szigoru kornyezetvédelmi szabalyozas van érvényben, és az
liveghazhatdsu gazok kibocsatdsa magasabb.

° CSRD: Corporate Sustainability Reporting Directive, Fenntarthatdsaggal kapcsolatos véllalati beszamolasrdl
sz616 irdnyelv. Célja a vallalatok fenntarthatdsagi jelentési kotelezettségeinek szigoritasa és egységesitése
az Eurdpai Unidban.

© SFDR: Sustainable Finance Disclosure Regulation (Fenntarthatd Pénzlgyi Tajékoztatasi Rendelet). Az SFDR
célja a pénziigyi agazatban a fenntarthatdsagi informaciok atlathatdsdganak és 6sszehasonlithatdsaganak
elémozditasa, és az tigyfeleknek lehet&séget biztosit arra, hogy tudatos dontéseket hozzanak a fenntarthatd
befektetésekkel kapcsolatban.

7SBTI: Science-Based Targets Initiative egy olyan globalis kezdeményezés, amely a vallalatoknak és
szervezeteknek segit kifejleszteni és elérhet6vé tenni tudomanyos alapokon nyugvo klimavédelmi célokat.
Az SBTI alapelvei alapjan az érintett vallalatok olyan célokat allapithatnak meg, amelyek 6sszhangban vannak
a globalis felmelegedés mérséklését célzd, tudomanyosan elfogadott irdnymutatasokkal.
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tdmogatja a hazai véllalatok versenyképességének névelését a fenntarthatdsag ke-
retében és tézsdei kibocsdtoként maga is élen jar ezen kezdeményezésekben (Xtend
platform, ESG-Utmutatd, BET Fenntarthatdsagi jelentés, zold platform).

Zaro el6addsadban Gyérgy Ldszld, kormdanybiztos a Makrondm Intézet altal kifej-
lesztett Harmonikus Novekedési Indexet (HNI) mutatta be. A HNI olyan Osszetett
mutatdszam, amely a fenntarthaté névekedés valamennyi dimenziéjat méri makro-
szinten, 6 pillér és 32 kemény indikator mentén. Ezen valtozdk alkalmazasa alapjan
az Index képes arra, hogy az egyes orszagok fenntarthaté novekedését tényalapon
0sszehasonlithatova tegye az ESG-kritériumrendszernek megfeleléen. A fenntart-
hatd novekedés hat pillére, hogy gazdasagilag, pénziigyileg, kérnyezetileg, tarsa-
dalmilag, demogréfiailag fenntarthatd, munka és tuddsalapu legyen. Gyorgy Laszl6
a tarsadalmilag nem fenntarthaté névekedés kapcsan emlitette az Amerikai Egyesiilt
Allamokat, ahol az 1980-2017 kozotti években a GDP dinamikusan nétt, ugyanak-
kor a népesség also felének a jovedelme egyaltaldan nem nétt és az infrastruktura
sem fejl6dott hasonléd mértékben. A demografiailag nem fenntarthaté névekedés
kapcsan Dél-Koreat emlitette, ahol a gazdasag dinamikus novekedése a fertilitas
radikalis csokkenése mellett valdsult meg. Az atfogd elemzés a Makrondm Intézet
mintegy kétéves munkdja utan készllt el, a 2005 és 2019 kozotti idGszakot oOleli fel,
87 orszagra terjed ki. Ezen mérdszamok alapjan elmondhatd, hogy ezen idGszakban
Magyarorszag fejlédése kiegyensulyozott és fenntarthaté médon valdsult meg (je-
lentGs realbér-ndvekedés, infrastruktira-fejlesztés, kiegyensulyozott koltségvetés),
2019-re a teljes rangsorban a 29-dik, mig a fejl6dé orszagokat tekintve elsé helyen
végzett a HNI-rangsorban.

Az el6adasokat kdvetd panelbeszélgetést Mdté-Toth Istvdn, a Budapesti Ertékt&zs-
de vezérigazgatd-helyettese moderalta. A panelbeszélgetés tagjai Lentner Csaba,
a Nemzeti Kozszolgélati Egyetem egyetemi tanara, Oszabd Orsolya, az Egon Zehnder
Budapest tanacsadodja, Sujit Chaudhuri, egyetemi docens, az MKT Fenntarthatdsagi
szakosztalyanak elnokségi tagja, valamint Vizkeleti Sandor, az Amundi Alapkezel6
Zrt. vezérigazgatdja, Befektetési Alapkezel6k és Vagyonkezel6k Magyarorszagi Szo-
vetségének (BAMOSZ) elnoke, az MKT Fenntarthatdsagi szakosztalyanak elnokségi
tagja voltak.

A panelbeszélgetés az ESG-ben rejl6 lehet6ségeket és kockazatokat jarta koral val-
lalati oldalrdl. Oszabd Orsolya arra hivta fel a hallgatdsag figyelmét, hogy az ESG
célkitlizései kozil az ,,S”, azaz a tarsadalmi célok még mindig nehezen szdmszerd-
sitheték, de egyre tébb irdnymutatas és szabdlyozas jelenik meg az EU részérél.
Példaképként emlitette azt a 2002-es kezdeményezést, miszerint a nyilvanos tarsa-
sagok igazgatdsagi tagjai 40 szazalékanak az alulreprezentalt nembdl kell kikerilnie
2026-t6l kezd6dben. Az els6ként alkalmazkodd vallalatok versenyelényhoz fognak
jutni. Sujit Chaudhuri kiemelte, hogy az ESG és a fenntarthatdsag még mindig nem
jelent meg az oktatdsban, mikdzben kardinalis cél tobbek kdzott a foglalkoztatdsban.
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Lentner Csaba a fenntarthatdsagi kihivasok kapcsan a magyar haztartdsok intenziv
energiafogyasztasat emelte ki, amely helyzet az elmult években sem javult. Az ener-
giafelhasznalast jelentsen javithatja a zold hitelek és kotvények elterjedése, de az
ezekhez vald hozzajutas egyel6re igen korlatozott (kbzérthet&ség, adminisztracid).
Vizkeleti Sandor a villalatiranyitasban (corporate governance) fennallé hazai elma-
radast emelte ki, mint versenyképességi kockazatot.

Az el6ttiink allé feladatok kezelése és a kihivasok kapcsan Oszabd Orsolya a hosszu
tavu felkésziilés fontossagat emelte ki (pl. az elmult 10-15 évben nemzetkozi szinten
versenyképes magyar néi vezetSk kinevelését). Sujit Chaudhuri a fejlett orszagok
vallalatai altal alkalmazott kett6s mércére (eltérd transzparencia az anyaorszdgban
és a célorszdgokban), valamint a fenntarthatdsagba torténé befektetések megtériilé-
sének (4-7 év) és a ténylegesen elbrejelezhetd id6tav (3 év) kozotti diszkrepanciara
mutatott ra a kihivasok kozott. Lentner Csaba az atlathatdsagot biztositd szamviteli
alapelvek érvényesiilésének fontossagdra hivta fel a figyelmet. Gyérgy LdszI6 a me-
ritokracia fontossdgat hangsulyozta a politikai divathulldmokkal szemben, Vizkeleti
Sdandor pedig szintén a hosszu tavu tudatos épitkezés fontossagat emelte ki (példa-
ként emlitve az alkalmas néi vezetSk kinevelését Norvégiaban).

A panel és egyben a szekcid zarasaként Mdté-Toth Istvdn azt hangsulyozta, hogy
az ESG-vel és a fenntarthatdsaggal kapcsolatos szabalyozdsnak vannak egyértel-
m{ pozitiv vonatkozdsai, ugyanakkor vannak vitatott pontok is, azonban akarmit is
gondolunk az egyes részletszabalyokrdl, ez érinteni fogja a hazai véllalatok jelentSs
részét, ezért fontos felkésziilésiik tAmogatdsa ahhoz, hogy sikeresen meg tudjanak
felelni az uj elvarasoknak.

Fenntarthaté GDP — a fenntarthato fejlédés mérésének sziikségessége

A Fenntarthaté GDP — a fenntarthatd fejlédés mérésének sziikségessége cim
szekciollés elnokletét Baksay Gergely, az MNB Ulgyvezet6 igazgatdja, az MKT Ver-
senyképességi szakosztalyanak elndke latta el, aki egyben a szekcid apropdjat ado,
megjelenés alatt allé, Fenntarthatd GDP — Globdlis vitairat cim{ MNB-kézikbnyv
egyik szerkesztGje is. Baksay Gergely bevezet6 el6addsaban elmondta, hogy a nyité
plenaris el6adasok visszatérd tematikdja volt a versenyképesség, ami ravilagit annak
a fontossagara, hogy a mennyiség mellett a minGséget is mérjik a gazdasagi telje-
sitményben. Felmeriil a kérdés, hogy hogyan lehet a GDP mérését megujitani, mik
ennek a mérészamnak a korlatai, és a 21. szdzadban milyen Uj médon lehet mérni
a gazdasagi teljesitményt, ahhoz, hogy az a fenntarthatdsagot is tlikrozze. A vitairat,
az MNB gondozasaban 2022-ben mar megjelent Uj fenntarthatd kézgazdasdgtan
cimd kiadvany altal képviselt szemléletet kivanja érvényesiteni a gazdasagi telje-
sitmény mérésében is, miszerint a gazdasagi élet célja a fenntarthatd novekedés
és a jollét. Baksay Gergely felhivta a figyelmet arra, hogy a GDP ezen tényez6ket
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definicid szerint sem kivanja mérni, azonban ma mar a gazdasagi teljesitmény
egyes dimenzidinak mérésében sem feltétlenilil pontos mutaté. A Simon Kuznets
orosz-amerikai Nobel-emlékdijas kozgazdasz altal az 1930-as években kidolgozott
mérdszam a torténelem egyik legnagyobb hatdsu statisztikai mutatéja, ugyanakkor
az ipari tomegtermelés koraban sziiletett, és leginkabb annak mérésére alkalmas.
A GDP 6nmagdban ma mar nem elég preciz a digitdlis szolgaltatdsok, a sharing
economy, a platform-gazdasdg teljesitményének értékelésében, a jovedelemel-
oszlds, a haztartasi munka, az 6nkéntes munka, illetve altaldban a tevékenységek
tarsadalmi hasznossaganak megitélésben. Végezetiil pedig egyaltaldan nem mér
olyan ,puha” tényez6ket, mint a kdrnyezetlink allapota, testi és lelki egészségiink,
az dnmegvaldsitas, a szabadsag vagy éppen a boldogsag mértéke, amelyek fontos
befolyasoldi az emberi jéllétnek. A kutatds és a vitairat kimondott célja, hogy olyan
mérési mddszertan kialakitasat segitse, amely az anyagi gazdagsag és a j6lét méré-
sétél elvezet a fenntarthatdsag és a jollét atfogd méréséig. Az alternativ gazdasagi
mérészamot a kotet szerzGi Fenntarthaté GDP, angolul Sustainable GDP, réviden
SGDP néven szeretnék bevezetni, amely a fejlettség mellett figyelembe veszi a gaz-
dasagi, pénziigyi, tdrsadalmi és kornyezeti fenntarthatésagot is.

A szekcidlilés tovabbi részében a vitairat 6t meghivott szerzgje részleteiben is ismer-
tette kutatasat. Csath Magdolna egyetemi tanar, az MKT Innovacios szakosztalyanak
alelndke, a GDP mint mérdszam hidanyossagairdl beszélt a gazdasagi teljesitmény
értékelésében. Kiemelte, hogy a GDP alapvetéen egy ,flow” jellegli mér&szam,
amely folyamatmutatdkra tdmaszkodik, mint példaul a fizikai t6ke befektetése vagy
a fogyasztds, és nem foglalkozik a névekedés ,stock” jellegli, nemzeti vagyoneleme-
ire gyakorolt hatasaival, mint a természeti, vagy a human t6ke értéke. Ez kiilondsen
Iényeges olyan szempontbdl, hogy a GDP kovetkezésképpen rovid tavi szemléletet
részesit el6nyben, és akar pozitivan értékeli a tulfogyasztast is. Csath Magdolna szin-
tén kitért a digitalis gazdasag teljesitményének mérésével kapcsolatos problémakra,
mint az értéknovelS tevékenységek transzferdrazasa a globalis értéklancokban vagy
a sharing economy térsadalmi értékteremtésének figyelmen kivil hagyasa.

Baranyai Eszter és Bankuty-Balogh Lilla, a Neumann Janos Egyetem MNB Intéze-
tének mesteroktatdi, a GDP-n kiviili tényez6k jollétre kifejtett hatdsat vizsgaltak.
Megallapitdsaik kozott szerepelt, hogy a gazdasdgi fejlédés és az élettel vald elége-
dettség nem mutat egymassal egyenes 0sszefliggést, ami szlikségessé teszi a szub-
jektiv jollét GDP-ben nem targyalt tényezdinek vizsgalatat. A jollétre hatd tényezdket
kalséd (pl. fizikai kornyezet, intézményrendszer, kozosségi 1ét) és egyéni tényezdk (pl.
személyes attributumok, egészség, értékek és attitlidok) mentén vizsgaltak, valamint
megyvitattak mérhetdségiiket, illetve relevancidjukat gazdasagpolitikai szempontbdl.

Bartus Gabor, a Nemzeti Fenntarthatd Fejl6dési Tanacs titkdra, a fenntarthatdsag
mint fogalom definialdsrdl, valamint annak mérési korlatairdl beszélt. Kiemelte,
hogy nincs univerzalisan elfogadott sztenderd a fenntarthatdsag értékelésére, mivel
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az minden esetben kontextustdl (helytdl és id6tdl) fugg. Ezutdn példdkon keresztil
mutatta be a fenntarthatdsdg mérésének jelenleg alkalmazott mdédszereit, mint
az er6forras/t6ke/vagyon-leltarok, a kompozit indikatorok, illetve a médositott
GDP-mutatok, és felhivta a figyelmet, hogy a gazdasag valéjaban mas ttemdi fejl6-
dést mutat, ha az er6forrasok min&ségi valtozasat is figyelembe vesszik.

Bdday Pdl, a Kbzponti Statisztikai Hivatal (KSH) elnoki tanacsaddja, a fenntarthatdsag
és a gazdasagi novekedés témaja mentén mutatta be, hogy a KSH hogyan integralja
a gyakorlatban az ENSZ Fenntarthatd Fejl6dési Céljainak (UN SDGs) indikatorait
a fenntarthatdsag egyes aspektusainak mérésére. Betekintést nyujtott a nemzeti
szamlarendszert kiegészit6, a kdrnyezeti-gazdasagi szatellit szdmlak altal vizsgdlt
tényezékbe, mint példaul az eréforras-termelékenység, az liveghdzhatasu-gdzok
intenzitasa vagy a kdrnyezeti addk alakulasa.

Az el6addsok utdn a kozonségnek volt lehetésége feltenni kérdéseket, majd Baksay
Gergely megfogalmazott néhany zaré gondolatot. Osszefoglaléjaban elmondta, hogy
az sGDP projektnek nem célja a GDP mint mérdszam megvaltoztatdsa, hiszen a tor-
ténelem soran tébb mutatd parhuzamosan is ellatta a gazdasagi helyzet és fejlédés
mérésének szerepét. llyen mérészam volt egykoron példaul a felhalmozott kiralyi
vagyon mennyisége, vagy éppen a munkanélkiiliség mértéke. Jelenleg elsésorban
a gazdasagi novekedés és az inflacid az, amire figyellnk, illetve az egyenl6tlenség
alakuldsa, mint mutatd szerepe is egyre n6. Az sGDP-projekt célja, hogy 6t-tiz év
mulva a kézgazddsz-vandorgyl(iléseken és azon tul, a hivatkozott mutatdk kozott
majd az is szerepeljen, hogy az adott id6szakban a fenntarthatdsag javult, romlott
vagy éppen stagnalt, és ezt egy egységes, sztenderden hivatkozhatdé mutatészammal
fejezhessiik ki.
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Beszamold a ,,Digitdlis atalakulas és fenntart-
hatdsag a globalis pénziigyi gazdasagban” cimi
3. nemzetkozi konferenciarodl*

Tim A. Herberger® — Michael Kuttner

Szeptember 18-19-én Ausztridban, a Salzburgi Alkalmazott Tudomdnyok Egyetemén
rendezték meg a 3. ,Digitdlis dtalakulds és fenntarthatdsdg a globdlis pénziigyi
gazdasdgban” cim( konferencidt. Idei mottdja , A fenntarthato és digitdlis j6vo le-
hetdségei és kihivdsai” volt. A konferencidt eredetileg Tim A. Herberger (a budapesti
Andrdssy Egyetem Vidllalatgazdasdgtan — vdllalkozds, pénziigyek és digitalizdcio tan-
székének vezetdje) kezdeményezte, és elsé alkalommal rendezték Michael Kuttnerrel
(a Salzburgi Alkalmazott Tudomdnyok Egyeteme Uzlet és Turizmus Tanszékének
szamvitel- és pénziigyi menedzsment-professzordval) k6zdsen. Mintegy 50 szakérté
(elsésorban Ausztriabdl, Magyarorszdgrol és Németorszdgbol) mutatta be és vitat-
ta meg a digitalizdcio és a fenntarthatdsdg legfrissebb eredményeit. A résztvevék
Osszesen tizenhét, a témdval kapcsolatos kutatdsi projektet ismertettek német és
angol nyelven. Minden egyes el6addst tdrsel6adds kévetett, ami élénkebbé tette
a konferencidt, és lehetdséget biztositott a pdrbeszédre, illetve a konstruktiv visz-
szajelzésekre. A konferencidn a témdk széles skdldja keriilt teritékre, amelyeket
a kévetkez6 pontokban részletesen is bemutatunk.

1. Kiindulasi helyzet

A digitdlis atalakulds életlink minden terilletét athatja, és jelentéségét ma mar
lehetetlen figyelmen kiviil hagyni, killondsen a Covid19-vilagjarvany dta. Ugyanigy
a fenntarthatdsagra irdnyuld folyamatos torekvések is egyre nagyobb figyelmet
kapnak a gazdasdgban és a tarsadalomban egyarant.

Mikdzben napjaink kutatasai egyre inkabb elismerik a ,,digitalis atalakulas” jelent6-
ségét, a fogalom hasznalata gyakran nem egyértelm, és nincs vilagos definicidja.
Az egységes terminoldgia hidnya megneheziti a tudomanyagak kdzotti parbeszédet,
és homalyban hagyja a fogalmak kozotti 6sszefliggéseket. Ennek ellenére jelent6-
ségik tovabbra is nyilvanvald. Hasonld a helyzet a fenntarthatdsag fogalmaval is,
amelynek mas kifejezések, példaul a tarsadalmilag felelGs befektetések (SRI) és

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Tim A. Herberger: Andrdssy Egyetem Budapest — Magyarorszdg, egyetemi docens és a Vdllalatgazdasdgtani
Tanszék vezetdje. E-mail: tim.herberger@andrassyuni.hu

Michael Kuttner: Salzburgi Alkalmazott Tudomdnyok Egyeteme — Ausztria, a szamvitel és pénziigyi
menedzsment professzora. E-mail: michael.kuttner@fh-salzburg.ac.at
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Digitdlis dtalakulds és fenntarthatdsdg a globdlis pénziigyi gazdasdgban

a vallalati tarsadalmi felel&sségvallalas (CSR) részben szinonimdi, részben pedig
a fenntarthatdsag atfogd fogalmanak részhalmazait képezik (Herberger — Détsch
2021; Kuttner et al. 2021).

Megoldasi stratégiat szeretnénk kindlni a ,, digitalis atalakulds” és a ,fenntarthato-
sag” hivoszavak definidlasanak problémaira, valamint a VUCA! keretrendszer (Barber
1992) hatterében allé globalis kihivasokra. Ez a stratégia a ,Digitalis atalakulds és
fenntarthatdsag a globalis pénziigyi gazdasagban” cim(i konferenciankon alapul,
ahol konkrét gazdasagi problémak keriilnek megvitatasra, és tudomanyos kutata-
sokon alapuld, eseti valaszok fogalmazédnak meg. Ennélfogva elfogadjuk Johansen
(2012) megkozelitését, amely hatékonyan kezeli a volatilitast és feltarja a bizonyta-
lansagokat, a komplexitast értelmes tettek révén éri el, és agilisan reagal a kétértel-
mUségekre. Az évi rendszerességgel megtartott konferenciat, amelynek a korabbi
években a budapesti Andrassy Egyetem adott otthont, elsé alkalommal rendezték
meg a Salzburgi Alkalmazott Tudomdanyok Egyetemen. Ismét sokrét( és informativ
program allt 6ssze, amely mindenki szdmara bizonyitotta, hogy a kockadzatkezelés
a pénzlgyi dontéshozatalban a bizonytalansag kezelésévé alakult at.

2. Osszefoglalé a konferencia 1. napjan elhangzott el6adasokrol

A konferencia els6 napjat Yanik Bréhl nyitotta meg, aki bemutatta az Arnd
Wiedemann-nal (mindketten a németorszagi Siegeni Egyetem munkatdrsai) kozdosen
végzett kutatdsi projekt eredményeit a fenntarthatdsdg kockazatkezelésének siker-
tényezGirél. A sikertényez6k azonositasa relevans tudomanyos tanulmanyok atfogd
szakirodalmi attekintésén alapul, melyek témaja a fenntarthatd irdnyitasi rendszerek
vallalati kérnyezetben tdrténé bevezetése. Osszesen hat sikertényez6t azonositottak
(pl. a fenntarthatdsagnak a vallalatvezetésben és stratégidban valé meghonosi-
tdsa, az érdekelt felek befolydsa a fenntarthaté vallalati vezetésre, fenntarthaté
partnerségek és egylittm(ikodések). Az el6add szerint a sikertényezék, valamint
a tényezbk kezelésére alkalmas koncepcionalis keretrendszer kidolgozasa a vezetés
el6feltételének mindsilnek, és igy alapul szolgalhatnak a vallalatnak a fenntartha-
t6 siker érdekében torténd atalakitdsahoz. Ennek megfelel6en a fenntarthatdsagi
kockdzatokat és az érintett felek érdekeit figyelembe véve a véllalatok felelsséget
véllalhatnak a tdrsadalom iranyaban, és hozzajarulhatnak a fenntarthato fejlédéshez.

Patrick Hilpert és Manuela Ender (a németorszagi IU Alkalmazott Tudomanyok Nem-
zetkozi Egyetemének munkatarsai) el6adasa ezutan azt jarta kordl, hogy a korai
kockazatfelismeré rendszer vizsgalataval 6sszefliggésben milyen hatdssal van a fris-
sitett IDW PS 340 konyvvizsgalati standard a német vallalatok kiilsé kockazatokrél
készitett jelentésére. Egy pontozasi modellel kombindlt empirikus tartalomelemzés

1 A VUCA bet(sz6 jelentése volatilitas, bizonytalansag, 0sszetettség és tobbértelm(iség.
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alapjan a DAX 40 (német blue-chip részvényindex) véllalatok mintajanak 2020-as
és 2021-es kockazati jelentéseit értékelik. Ennek soran egy egyedileg Iétrehozott
leképezés segitségével meghatarozzak az IDW PS 340 f6bb valtozasainak a német
DRS 20 szamviteli standardok kockazatjelentési kovetelményeire gyakorolt hatasat.
A megfelelési fokozatokat kutatdsi eredményként felhasznalva vildgossa valik, hogy
a kockdazatkezelési rendszer belsd ellenérzésének szigoritdsa a kockdzati jelentés-
tételt is befolydsolja. A frissitett konyvvizsgdlati standard kdzponti elemeit, mint
példaul a kockazatvisel6 képesség vagy a kockazat 6sszesitése, a kdnyvvizsgalati
standard alkalmazasanak elsé évében a kockazatjelentésben nagyobb hangsuly-
lyal veszik figyelembe, mint az azt megel6z6 évben. Mindazonaltal az IDW PS 340
aktualizalt elemei tekintetében ajanlott a DRS 20 optimalizalasa, hogy ezéltal javitsa
a beszdmolds mindségét, és fokozza a pénzigyi kimutatdsok felhasznaldk szdmara
nyujtott informacids értékét.

Renate Hérzing betekintést nyujtott a Michael Kuttnerrel (mindketten a Salzburgi
Alkalmazott Tudomanyok Egyetemének munkatarsai) kozosen kidolgozott ,, A fenn-
tarthatdsdgrol sz616 jelentéstétel hatdsa a kockazatkezelésre” cim( kutatasi projekt
allapotdba. Ez a fenntarthatdsagi jelentéstétel azon aspektusait kivanja azonositani,
amelyek befolyasoljak a fenntarthatdsagi kockdzatok integralasat a kockazatkeze-
Iésbe. A kutatasi kérdés megvalaszolasahoz kvantitativ kutatasi tervet alkalmaznak.
A felméréshez hasznalt minta olyan ausztriai vagy németorszagi, t6zsdén jegyzett
vallalatokat olel fel, amelyek a Globalis Jelentéstételi Kezdeményezés (Global
Reporting Initiative, GRI) irdnymutatdsai szerint készitenek fenntarthatdsagi je-
lentést. Vizsgaljak példdul az olyan valtozdékat, mint a szervezeti integracid, a je-
lentéstételi tapasztalat, a jelentéstétel minGsége és az érdekelt felek bevonasa.
Bar a tanulmany eredményei még nem allnak rendelkezésre, a varakozasok szerint
a fenntarthatdsag intenziv vizsgdlata a fenntarthatdsagi jelentéstétel keretében
tdmogatni fogja a vallalatokat a fenntarthatdsagi kockdzatok azonositasaban, az
érdekelt felek fokozott bevonasa lehet6vé fogja tenni, hogy a kockazatkezelésben
a vallalatok célzottabban foglalkozzanak a relevéns fenntarthatdsdagi kockazatok-
kal, és hogy a fenntarthatdsagi kockazatokat ne elszigetelten, hanem holisztikusan
vizsgéljak. A fenntarthatdsagi kockazatoknak a kockazatkezelésbe vald integralasa
alapvets fontossagu az érdekelt felek elvarasainak és a szabdlyozdasi kovetelmé-
nyeknek valé megfeleléshez.

Laura Wolfschluckner bemutatta a véllalati fenntarthatdsagi jelentésrdl sz616 irany-
elv (CSRD) szerinti hatékony jelentéstételhez sziikséges folyamatstruktura kidolgo-
zdsanak eredményeit, amelyek a Christa Hangllal és Nicole Scheidlederrel (mindhar-
man a Fels6é-Ausztriai Alkalmazott Tudomanyok Egyetemének munkatarsai) k6zos
kutatdsi projekten alapulnak. A CSRD elsé alkalommal vezetett be kotelezé jelen-
téstételi elGirasokat unids szinten. A vallalatoknak a kovetelmények teljesitésében
vald tdmogatdsara a szerz6k egy folyamatstrukturat készitettek, amely a jelentéstétel
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koncepcidjdval, valamint a fenntarthatdsagi jelentés tartalmi vonatkozdsu témdinak
és kulcsadatainak 6sszegy(jtésével foglalkozik. A folyamatstruktura és a kapcsolddo
folyamatok célja, hogy javitsak a jelentés elkészitésének belsd folyamatat, és ezaltal
megfeleljenek az irdnyelv Uj kovetelményeinek. Az adatok elérhetGségére, a vallala-
ton belil felhasznalt eszkozokre és sziikséges interfészekre vonatkozdan létrehozott
atlathatdsagnak segitenie kell biztositani, hogy a tartalommal kapcsolatos témak
és a f6 szdmok id6ben rendelkezésre alljanak. A folyamat sordn meghatarozzék
a felelGsségi koroket, és elérhet6vé teszik a kvalitativ és kvantitativ tartalom gydij-
tésének ellenérzott folyamatait. Az igy szerzett felismerésekkel a folyamatstruktu-
rabdl, valamint a részletes kornyezetvédelmi dontések folyamatdbdl azonosithatdk
az optimalizalasi lehetdségek.

Alina Alexenko a Tim A. Herbergerrel (mindketten a budapesti Andrassy Egyetem
munkatarsai) kozosen készitett tanulmany eredményeit mutatta be. A szerzék azt
vizsgaljak, hogy a Financial Times Stock Exchange (FTSE) 100-as indexében szereplé
vallalatok hasznaljak-e és mennyire pontosan a narrativ keretezést a pénziigyi mu-
taték leirdsara. Az elemzés eredményei azt mutatjak, hogy a vallalatok a kivdnatos
fejleményeket hangsulyozzak, kiilénésen a jelentéstétel dnkéntes részében, a rész-
vényeseknek sz6l6 tajékoztatdban, és ,elfogult hangnemben” prébaljak palastolni
a nemkivanatos (zleti fejleményeket. Az eredmények azt mutatjak, hogy a nemkiva-
natos Uzleti fejlemények leirdsara gyakrabban haszndltak kevesebb lényeget kozl6,
modalis szavakat, mint semleges és pozitiv szavakat, és a pozitiv Uzleti fejleményeket
erésebben hangsulyoztak pozitiv és figyelemfelkelt6 (tobb Iényeget kozl6) modalis
szavakkal. Ennélfogva indokolt a jelentéstétel nyelvhasznalatanak javitdsara iranyuld
szabdlyozasi torekvés.

A kovetkez6 el6adasban Marcel Tyrell a Carina Stanjeckkel (mindketten a németor-
szagi Witten/Herdecke Egyetem munkatarsai) kozos projektjérdl szamolt be, amely
a t6zsdén jegyzett vallalatok t6kepiaci teljesitményét elemzi az ukrajnai haboru alatt.
A szerz6k azt vizsgaljak, hogy milyen tipusu vallalati strukturak vannak jelen a ma-
gas kornyezeti-tarsadalmi-iranyitasi (ESG) pontszammal rendelkezé portfélidkban
és az alacsony ESG-pontszammal rendelkez6kben. Ehhez Fama és French 6tfakto-
ros modelljét és a Carhart-féle négyfaktoros modellt hasznaljak. Ezek a modellek
a bennik foglalt strukturalis tényez6k miatt jellemz6en nagy magyarazé erével ren-
delkeznek a részvények esetében. Az eredmények markans kiilonbségeket mutat-
nak a strukturdlis faktorok egyltthatdinak egyedi értékeiben a magas és alacsony
ESG-pontszamu portféliok esetében, ami lehetdséget ad kovetkeztetések levondsara
a portfélidkban szerepl§ vallalatok szerkezetére vonatkozéan. A magas ESG-pont-
szamu portfoélidkban tébb nagy, alulértékelt és alacsony hozamu vallalat taldlhaté,
amelyek konzervativ befektetési kulturat tartanak fenn, és amelyek részvényei ala-
csony el6zetes hozammal (momentumfaktorral) rendelkeznek, szemben az alacsony
ESG-pontszamu portfolidkkal. A magasabb ESG-pontszamu portfélidk valamennyi
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regresszids modellje nagyobb magyarazé erével bir a hozamokra vonatkozéan, mint
az alacsony ESG-pontszamuaké. A tobbtényezés modellek jobban alkalmazhatdk az
ukran haboru soran magas ESG-pontszammal rendelkezd portfélidkra.

Cornelia Huis a bankok korkoros tzleti modelljeirél sz616, a salzburgi Paris Lodron
Egyetem (Cornelia Huis, Christine Vallaster, Claudia B. Wéhle) és a Salzburgi Alkal-
mazott Tudomanyok Egyetemének (Eva Lienbacher) egyiittm(ikodési projektjébdl
szliletett tanulmany eredményeit ismertette. A szerzék azt vizsgaljak, hogy a kor-
forgasos gazdasag lizleti modelljei miként alkalmazhatdk a kozép-eurdpai bankokon
belll, és a stratégia és a termékportféli6 mennyiben tdmogatja ezt a valtozast.
Az els6 eredmények azt mutatjak, hogy csak néhany bank rendelkezik kérforga-
sos Uzleti modellel, igazitja termékportfolidjat az ESG-kritériumokhoz és integralja
a korforgasos Uzleti modelleket. Végezetiil megvitattak a korforgdsos tizleti modellek
pénzligyi szektorba torténd integralasanak lehetdségeit.

Laura Schwab és Martina Sageder (a Salzburgi Alkalmazott Tudomanyok Egyete-
mének munkatdrsai) a kis- és kdzépvallalkozdsok (kkv-k) korében a FinTech alkal-
mazasanak elfogadottsagardl, lehetfségeir6l és kockazatairdl végzett kutatasuk
eredményeit ismertette. Eszerint — ugyan a digitalizacio hidnya miatt a felhasznalas
potencidlis mértékét nem hasznaljak ki teljes mértékben — a pénziigyi-technoldgiai
(FinTech) szolgaltatasokat mar valamennyi vizsgalt kkv-nal alkalmazzak. A FinTech
elfogadottsagdnak hatterében a kézzelfoghatd elénye és a felhasznaldbardt mivolta
all. Kilonosen fontosak a meglévé rendszerekhez kapcsolddast biztositd interfészek.
A szabvanyos folyamatok automatizalasat és az ezzel jaré gyorsasagot, valamint
a kisebb hibaérzékenységet lehet6ségként értékelik. Emellett az tizleti partnerekkel
vald adatcserét és az értékelésekhez az adatok j6 hozzaférhet&ségét is elénynek
tekintik. A kockazatok kozé az adatvédelmi és biztonsagi szempontokat, példaul
a kibertamaddsok kockdzatat soroljak. A digitalis innovacidkhoz szlikséges magas
beruhazdsi szintet viszont akadalyként értékelik.

Harun Pacic (a bécsi Alkalmazott Tudomanyok BFI Egyetem munkatarsa) a digitaliza-
cié, a fenntarthatdsag és a munkajog kapcsolddasi pontjairdl beszélt az emberieré-
forras-gazdalkodason belll. Az dltala felvazolt eredmények harom eurdpai unids jogi
torvényen alapulnak: az EU-n belili atlathatd és kiszamithatd munkakorilményekrdl
52016 irdnyelv, az unids jog megsértését bejelents személyek védelmérdl sz616 irany-
elv (visszaélés-bejelent6 iranyelv) és a CSRD. Jogi szempontbdl a munkajog a mun-
kaviszony kialakitdsanak alapja és kerete. Human eréforrds szempontbdl azonban
a munkajog nem 6sztonzi a digitalis dtalakuldst vagy a fenntarthato fejlédést, még
akkor sem, ha az utdbbiak kdlcsénhatasban dllnak a joggal. A munkakorilmények
megitélését azonban az emberieréforras-gazdalkodas alakitja az értéklanc egészén
beldl.

Konferenciabeszamold



Digitdlis dtalakulds és fenntarthatdsdg a globdlis pénziigyi gazdasdgban

A koévetkezd el6adasban Christian Weif3 és Katja Wiedemann (mindketten a Salzburgi
Alkalmazott Tudomanyok Egyetem munkatdrsai) azt a kérdést jarta koril, hogyan
jelenik meg a tarsadalmi fenntarthatdsag az osztrak véllalatok CSR-jelentéseiben,
és hogyan tamogathatd a tarsadalmi fenntarthatésag a humaner&forras-fejlesztés
segitségével. A szerz6k még csak a kutatasi projektjik elején jarnak, és kiindulas-
ként szakirodalmi attekintést adtak, valamint ismertették a tervezett modszertani
megkozelitést.

Az elsé nap el6adasait Alexander Bull (a németorszagi IU Alkalmazott Tudomanyok
Nemzetkozi Egyetemének munkatarsa) zarta, aki a projektmenedzsment kapcsan
a tarsadalmi fenntarthatésag jelent&ségérél beszélt. A megdllapitdsok a projekt-
menedzsmentben a tarsadalmi fenntarthatdsagot feltdré felmérésen alapulnak,
amelyet 2022 negyedik negyedévében végeztek Németorszagban hivatasos projekt-
menedzserek korében. Az eredmények azt mutatjak, hogy a projektmenedzserek
mind a magan-, mind a szakmai szférdban egyre szélesebb korl kovetelmények-
kel és kihivasokkal szembesilnek. Ezeknek a kévetelményeknek és kihivasoknak
a projektmenedzserek tébbnyire a meglévé tapasztalataik és know-how-juk alapjan
tesznek eleget. Ahhoz, hogy a projektmenedzsment sikeresen megbirkdzzon a kove-
telményekkel és kihivasokkal, elengedhetetlen a munka és a maganélet egészséges
egyensulya.

3. Osszefoglal6 panelbeszélgetés

A konferencia elsé napja a ,Lehet8ségek a fenntarthaté és digitdlis jov6 szdmara”
cimU panelbeszélgetéssel zarult. Az esti rendezvényen az Uzleti gyakorlat és a tudo-
many szakértGi vitattdk meg a fenntarthatdsag és a digitalizacid aktualis és izgalmas
kérdéseit. A résztvevik kozott volt Andreas Schmelzer (a Porsche Holding GmbH
Digitalis atalakitds és szolgaltatasok teriiletének vezetéje), Ulrike Regner (a Raiffeisen-
verband Salzburg Fenntarthatésagi menedzsment vezetdje), Lukas Haigermoser
(a salzburgi zobl.bauer lgyvezet6 igazgatdja), Erich Stadlberger (az Oberbank AG
Private Banking & Asset Management vezetdje), Christine Vallaster (a salzburgi Paris
Lodron Egyetem marketingprofesszora) és Tim A. Herberger, aki a panelbeszélgetést
is moderalta. Az esti rendezvényen a konferencia résztvevdin kivil még mintegy
120 tovdabbi vendég (f6ként didkok) vett részt.

A szakért6k bemutatkozasa utan az llésen a vallalkozasi folyamatok és a teljes gaz-
dasdagi rendszerek digitalizacidjat és atalakuldsat, valamint az ezzel kapcsolatos lehe-
t6ségeket és kihivasokat vitattak meg. Ezek kozott szerepelt a robotizalt folyamatok
automatizalasa, a mesterséges intelligencia, a jov6 munkaerépiacanak (digitalis)
kompetenciakovetelményei és az alapvet6 atalakulasi folyamatok finanszirozasi
megfontolasai. Emellett a vallalati folyamatok fenntarthatdsaga és a fenntarthato lz-
leti rendszerek megvaldsitdsa is a beszélgetések kdzéppontjaban allt. A vitdk szamos
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szempontot érintettek, egyebek koézott a fenntarthatdsagi szintek tanusitdsok révén
torténd igazoldsat, a nagyobb fenntarthatdsag felé valé atmenethez sziikséges ta-
mogatasi mechanizmusok biztositasat a vallalatok szamara és a fenntarthatd tzleti
rendszerek létrehozdsahoz sziikséges politikai tAmogatas megszerzését. A panelbe-
szélgetés kitért a tarsadalmi visszaélések kezelésére szolgald jogi mechanizmusokra
is, ideértve olyan kérdéseket is, mint a ,,z0ldre festés”. Emellett a digitalizacid és
a fenntarthatdsag integraldsa is kiemelt figyelmet kapott, beleértve az olyan fogal-
makat is, mint az , ikertranszformacié” (twin transformation). Kilonos figyelmet
forditottak az atalakulds kihivdsaira az eréforrasok korlatozott rendelkezésre allasa
esetén. Végll az Gilés a hallgatdsag kérdéseivel és az azokra adott valaszokkal zarult.

4. Osszefoglalé a konferencia 2. napjan elhangzott el6adasokrol

A masodik napon Jona Stinner (a németorszagi Witten/Herdecke Egyetem munka-
tarsa) kezdte az el6addas-sorozatot az Andreas Parkkal (a Torontdi Egyetem munka-
tarsaval) kozos projektje eredményeinek bemutatdsaval. A szerzék a likviditasbanya-
szati programok hatékonysagat vizsgdljak a decentralizalt hitelezési protokollokban
a blokklanc 6koszisztéman belil. A kutatas konkrétan azt vizsgdlja, hogy ezek a prog-
ramok vonzanak-e észszer( (és allandd) likviditast, hogy a likviditas valddi vagy
,fantom”-e, és hogy a likviditas teremt-e externdlidkat a platform tébbi felhaszna-
I6ja szamara. Az eredmények azt mutatjak, hogy a likviditascsokkent6 programok
vonzzak a betéteket, és novelik a platform aktivitasat, mig a program befejezése
pénzkidramlast és megndvekedett hitelezési ratdkat eredményez. A megnovekedett
hitelfelvétel néveli a hitelkamatokat, ami aggodalomra ad okot, ugyanis a hozamagg-
regatorok negativ externdliat jelenthetnek. A szerz6k azonban arra a kdvetkeztetésre
jutottak, hogy a hozamaggregatorok hozzaadott értéket jelentenek a végeredmény
szempontjabdl, mivel jelenlétiik alacsonyabb teljes kamatfizetéshez vezet.

Maria Skalaban el6adasa a digitalizaciénak a haztartasok pénziigyi magatartdsa-
ra gyakorolt hatasarol szolt, és a Tatiana Nikitindval (mindketten a Szentpétervari
Allami Kdzgazdasagtudomanyi Egyetem munkatarsai) kozos kutatasi projekten ala-
pult. Az eredmények a digitdlis pénzligyi termékek és szolgdltatdsok hasznalatanak
oroszorszagi és németorszagi didkok korében végzett felmérésére éplilnek. Egyér-
telmdlen kimutattak, hogy Németorszdgban és Oroszorszdgban a pénziigyi szektor
digitalizdcidja magas szint(, és azt a valaszaddk pozitivan itélik meg. A bankszektor
digitalizaciéjanak igéretes teriiletei kozé tartozik Németorszdgban a pénzatutalasok
egyszerUsitése és felgyorsitasa, valamint olyan 6koszisztémak kialakitasa, amelyek
lehet6vé teszik az Ggyfelek szdmdra a kiilonb6z6 nem pénziigyi szolgdltatdasokhoz
vald hozzaférést. Ez a mobil banki alkalmazdsok funkcionalitdsdnak béviléséhez
vezet. Az oroszorszagi bankszektor digitalizacidjanak igéretes teriletei kozé tar-
tozik a digitdlis technolégidk felhaszndldsa a lakossag befektetési magatartasanak
Osztonzésére. Ez magaban foglalhatja az adatelemzésen és a robottanacsadason
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alapulé automatizalt befektetési portféliokezelést. Emellett a bankok mobilalkal-
mazasaikban pénziigyi ismeretterjeszt6 cikkeket tehetnének elérhetévé és részle-
tesebb informacidkat nydjthatnanak a pénzigyi termékekrél. A pénzintézeteknek
mindkét orszagban figyelmet kell forditaniuk a kiberbiztonsagra, mivel ez a kockazat
a valaszadok legnagyobb aggodalma a digitalizacié kapcsan.

Maria Cenger, Christine Mitter és Julia Riepl (mindannyian a Salzburgi Alkalmazott
Tudomanyok Egyetemének munkatarsai) a feltorekvé gazdasagokban nyujtott mik-
rohitelekrél sz6l6 szakirodalmi attekintésiik eredményeit mutattdk be. A kutatas
célja a mikrohiteleknek a feltorekvé gazdasagokban mikodd vallalatokra és hitel-
felvevékre gyakorolt hatasainak meghatérozasa. Osszesen 44 tanulmanyt azonosi-
tottak a mikrohitelek kiilonb6z6 hatasairdl (pl. teljesitmény, befektetés, novekedés,
induld véllalkozasok, egészség/taplalkozas, szubjektiv jol-1ét). A szerz6k bemutattak
a kutatdsok altal megvalaszolatlanul hagyott kérdéseket, és az eredmények alap-
jan felvazoltak a jovébeli kutatasi lehetGségeket. A jov6beli tanulmanyok példaul
megvizsgalhatnak, hogy az eredmények a mikrohiteleknek tulajdonithaték-e, vagy
mas tényez6k is szerepet jatszanak.

Ezt kbvetéen Thomas R. Mérth és Michael Kuttner (a Salzburgi Alkalmazott Tudo-
manyok Egyetemének munkatarsai) ismertették a csaladi vallalkozdsok fenntart-
hatdsagardl, valamint ellendllé képességlikrdl (reziliencidjukrol) szél6 tanulmany
eredményeit. Egy feltdro, kvalitativ felmérés alapjan a szerz6k ramutattak, hogy
a csaladi vallalkozasokban a hosszu tavu tervezés egyarant el&segiti a fenntartha-
tésagot és a rezilienciat, mivel a jov6be torténd befektetések révén megteremti
a siker lehet6ségét. A fenntarthatd, kivdld minéségl termékek a gazdasagi sikert
célozzak meg, és erdsitik a torzsvasarléi bazist. A belsé és kiilsé érdekeltekkel valod
bizalmi, személyes és hosszu tavu kapcsolatok a sikeres egylittm{kodés és a hosszu
tavu orientdcid alapjat jelentik. A csaladi vallalkozashoz vald érzelmi kotédés befo-
lydsolja annak stratégiai és hosszu tavu beruhdazdsait és fejlédését. A zsigeri érzés,
a tapasztalat és az intuicié alapvetd fontossagu a csaladi vallalkozasokon belili
dontéshozatalban. Sajatossagaikbdl adéddan a csalddi vallalkozasok a gazdasagi,
Okoldgiai és tarsadalmi fenntarthatdsag 6sszehangoldsdra és a megkiilonboztetd
versenyel6ny megteremtésére hivatottak.

Végul Jorg Miiller (a németorszagi Chemnitzi Mszaki Egyetem munkatarsa) osztott
meg néhany lényegi informaciét a mesterséges intelligencidrdl az tizleti fels6oktatas
kapcsan. A mesterséges intelligencian alapuld széveggeneratorok (kiilonésen a Chat-
GPT) haszndlata az egyetemi oktatasban ellentmondasos. Az eddigi vitdk kbzéppont-
jdban a megengedhetdség allt. Ez a tanulmany azt vizsgalja, hogy a mesterséges
intelligencian alapuld szoveggeneratorok milyen mértékben adnak hibamentes véla-
szokat. Az eredmények azt mutatjak, hogy a mesterséges intelligencian alapuld szo-
veggeneratorok haszndlata gyakran nem eredményez hatékonysagjavulast a didkok
és/vagy az oktatok szamara. Sok esetben a mesterséges intelligencia tdmogatja, de
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mivel nem tud még eljutni a problémadk Iényegéhez, nem képes megoldani a neki
szant feladatot. Az ilyen rendszerektSl nem varhaté mélyrehaté gondolkodds, amit
a didkok szamara is vilagossa kell tenni.

5. Zar6 megjegyzések

Osszefoglalva, ezt a két napot Salzburgban a globdlis pénziigyi gazdasidghoz kap-
csoldddan a digitalizaciorol és a fenntarthatdsagrol folytatott intenziv eszmecse-
re jellemezte. A beérkezett anyagok nagy szama, a hozzaszolasok sokszinlisége és
a konferencia iranti nagy érdekl6dés is jol tiikrozi a témak aktualitasat. A tapasztalt
tuddsok altal tartott tarsel6addsok értékes visszajelzései kdzott szerepelt a kutata-
si projektek tovabbfejlesztésének lehet6sége. A tudomanyos eszmecsere mellett
elegendd id6 jutott a résztvev6k kozotti kapcsolatépitésre is, akik koziil néhanyan
mar ismerték egymast az el6z6 két, a budapesti Andrassy Egyetemen rendezett
konferenciardl.

Végezetill szeretnénk kdszonetet mondani minden résztvevének, de kiilonésen az
el6addknak, akik jelentésen hozzajarultak a konferencia sikeréhez. A 2022-es konfe-
renciankrol 2023 negyedik negyedévében német nyelven megjelent egy konferen-
cia-antoldgia (Herberger 2023), amely a 2022. december 1-jén a budapesti Andrassy
Egyetemen elhangzott el6adasok nagy részét tartalmazza (,,Digitalis atalakulas és
fenntarthatdsag a pénziigyi vildgban. Aktudlis kérdések és perspektivak a pénziigyi
kockdzatkezelés tikrében”). Az idei konferencia antoldgidja is tervben van, var-
hatéan 2024 nyaran jelenik meg, és szintén szamos elhangzott el6adést fog majd
tartalmazni. A konferencia jovGje is biztositott, hiszen a kovetkez6 rendezvényre
varhatdan 2024 szeptemberében keriil sor Miinchenben. A konferenciafelhivast
2024 elején teszik kozzé.
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Beszamolo a Magyar Nemzeti Bank 6todik Zold
Pénziigyi Konferenciajarol*

Kim Dondt® — Lérdnt Baldzs® — Vdrgedd Bdlint

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2023. oktdber 12-én és 13-an 6todik alkalommal
rendezte meg Z6ld Pénziigyi Konferenciadjat az MNB Budai K6zpontjaban. Az idei
konferencia az el6z6 évektdl eltéréen kétnapos volt. Az elsé nap nyilvanos esemény-
ként, tematikusan az energiahatékonysaghoz és hazank cselekvési lehetdségeihez
kapcsolddott. A masodik napon a ,,Fenntarthatdsagi trendek és dilemmak a kozgaz-
dasagtudomanyban” témdajaban meghivassal vehettek részt a hallgatdk. A szervez6k
célja a hazai fenntarthaté pénziigyekkel és kozgazdasagtannal foglalkozd egyetemi
oktatok, PhD-hallgatok és a kutatéi haldzat megszdlitasa volt.

Energiahatékonysagi nap

Az eseményt Kandrdcs Csaba, a Magyar Nemzeti Bank alelndke nyitotta meg ko-
szontGbeszédével. Az elsd prezentald Jan Rosenow, a Regulatory Assessment Project
eurdpai programokért felelds vezet6je online felszélaléként bemutatta a globalis
kihivasokat az energiahatékonysag kapcsan, és felhivta a figyelmet az elektrifikacio
fontossagdra, ami a globadlis végs6 energiafogyasztast akdr 40 szdzalékkal tudna
csokkenteni.

A konferencia mdsodik el6adéja Ksenia Petrichenko, az International Energy Agency
(IEA) energiahatékonysagi politikai elemzG6je bemutatta, hogy 2022-ben tovabb nétt
a globalis szén-dioxid-kibocsatds, ugyanakkor az energiahordozék iranti kereslet
varhatdan ebben az évtizedben éri el maximumat. Megemlitette az energiaszektort
érintd varatlan sokkokat, illetve a kockazatokat és bizonytalansagokat a 2023-2024-
es tél kapcsan. Ezt kdvetSen ratért az energiahatékonysag jelentdségére a kereslet
csokkentése és az energiabiztonsag vonatkozdsaban, ami rdadasul er6s munkaeré
irdnti keresletet is jelent. Bemutatta az IEA 2030-ra és 2050-re vonatkozd el6rejel-
zéseit, amelyek alapjan a napenergia jelentdsebb térnyerése varhaté az energia-
mixben.

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Kim Dondt: Magyar Nemzeti Bank, osztdlyvezetd; Budapesti Corvinus Egyetem, PhD-hallgato.
E-mail: kimdo@mnb.hu

Lérant Baldzs: Magyar Nemzeti Bank, elemzG; Neumann Jdnos Egyetem, mesterszakos hallgato.
E-mail: lorantb@mnb.hu

Vdrgedd Bdlint: Magyar Nemzeti Bank, elemzd; Budapesti Corvinus Egyetem, PhD-hallgatd.
E-mail: vargedob@mnb.hu
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Az esemény harmadik el6addja Claudia Canevari, a European Commission Energy
Efficiency Unit vezetdje volt, aki az EU energiahatékonysagi politikajardl és a ,,Fit
for 55” csomagrdl beszélt el6adasaban. Ismertette az EU terveit és programjait az
energiahatékonysaggal kapcsolatban, valamint attekintést adott az energiahatékony-
saggal kapcsolatos fébb kihivasokrél. A kihivasok kézt megemlitette a finanszirozasi
rést a beruhdzasi sziikség és a (koz)finanszirozas kozott, valamint a tudatossag és
az adatok hidnyat.

A negyedik el6ado, Stefan Thomas fizikus, politikatudds prezentacidja elején fel-
hivta a figyelmet arra, hogy az energiahatékonysag hozzajarul a koltségek és a ka-
rosanyag-kibocsatds csdkkentéséhez, ezzel pedig a véllalatok termelékenységéhez.
A korabbi el6addkhoz hasonldan ismertette az EU célkitlizéseit, valamint a meguju-
Iasi ratakat az EU-ban, kilon kitérve Magyarorszagra. Ezt kovet6en Németorszag
céljait és energiahatékonysagi torekvéseit mutatta be.

A délel6tti szegmens utolsé el6addja Viasios Oikonomou, az Institute for European
Energy and Climate Policy kozgazdasza volt. ElGaddsaban a magyarorszagi energia-
szegénységgel foglalkozott. Kiemelte, hogy az energiaszegénység Magyarorszagon
féként a vidéki teriileteket érinti, ahol nagyobb az ingatlanok alapteriilete. F§ el-
szenvedGi az egyedil é16 id&sek, egyediildlld sziilék, a nagycsalddosok és a mun-
kanélkiliek, és f6ként energiahatékonysagi tdmogatdsok nyujtasat javasolta. Vé-
leménye szerint leginkabb az alacsony jovedelm( hdaztartasokat kellene segiteni,
az EU-szabalyoknak pedig jobban figyelembe kellene venniiik az ilyen haztartdsok
energetikai viselkedését.

A délel6tti program végén a zold pénziigyi dijak ataddsa kovetkezett. A Zold Bank
Dij gy6ztese az UniCredit Bank Hungary Zrt. lett, a Z6ld Biztositd és Pénztar Dijat
pedig 2023-ban az Aranykor Orszagos Nyugdijpénztar vehette at. A Zold Befektetési
Alapkezel6 Dijat az Amundi Befektetési Alapkezel6 Zrt. érdemelte ki.

A délutani szegmens magyar nyelven zajlott, amelyet Kandrdcs Csaba, az MNB al-
elndke és Kaderjdk Péter, a Budapesti M(szaki és Gazdasagtudomanyi Egyetemen
mUkodd Zérd Karbon Kézpont (ZKK) vezetdje egy beszélgetéssel inditott. Itt széba
kerlltek az MNB és ZKK kozotti projektek, az energiavalsag MNB manddatumaira
gyakorolt hatdsa és az energiasériilékenység is.

A beszélgetés utan Deli Daniella, az Energiatigyi Minisztérium klimapolitikaért felelGs
helyettes dllamtitkara tartotta meg el6addsat. Részletesen bemutatta az Eurdpai
Unié céljait, valamint a magyar stratégiat, Magyarorszag célkit(izéseit az energiaha-
tékonysag tekintetében. Kiemelte a megujuld energidk szerepét a fenntarthatdsagi
atallasban.

A nap utolsé el6addja Szita Kdroly volt, aki Kaposvar polgdrmestereként vezeti
a Megyei Jogu Varosok Szovetségét. Egy Ujabb szemszoghdl, az dnkormanyzatok
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nézépontjabol mutatta meg, hogy milyen |épéseket gondolnak sziikségesnek az
energiapolitika kapcsan. A harom f6 pillér az ellatds biztonsdaga, a kiszamithatd és
megbizhato arak, valamint a természeti kornyezet védelme. Kiemelte tovabba, hogy
a szOvetség varosai kiilon-kilon elkészitették az liveghazhatdsu gazok leltarat.

A napot két panelbeszélgetés zarta. Az els6 témaja a vallalati energiahatékonysag
terén tapasztalt kihivasok és lehetGségek, résztvevGi Kiss Csaba Attila, az MVM
ESCO Zrt. vezérigazgatdja, Mészdros Tamds, a CIB Bank nagyvallalati Uzletaganak
igazgatdja, Nagy Zoltdn, az lpari Energiafogyasztok Férumanak elntke és Kiss Ddvid,
a MOL csoport energiahatékonysagi vezetdje volt. A diskurzust Nemes Csaba, a Ma-
gyar Energetikai és Kbzm(iszabdlyozasi Hivatal Fenntarthatd Fejlédés F6osztalyanak
korabbi vezet6je, tapasztalt energetikai szakember moderalta. A résztvevék el6-
szOr egy helyzetértékelést adtak a magyarorszagi ipar és altalanossagban a magyar
vallalatok energetikai helyzetérdl. Kiemelték a szocializmus negativ 6rokségeit és
a Covid jarvany hatdsat az energiaszektorra. Részletezték az energiahatékonysagi
kotelezettségi rendszer (EKR) kordli problémakat. Széba keriltek a magas finanszi-
rozasi koltségek is, amelyek hatréltatjdk az energetikai beruhazasokat. Raadasul
a kedvezétlen finanszirozasi lehetGségek miatt tobben kivarnak esetleges alla-
mi tdamogatasokban bizva. Ismertették az energiahatékonysagi szolgaltaté cégek
(ESCO — Energy Services Company) szerepét is, amelyeknél kiemelték, hogy az
ESCO-k nem dragak, mivel az arba egy komoly szakmai szolgaltatds is beletartozik.
A panel résztvevdi egyetértettek abban, hogy a legfontosabb a finanszirozas és
a tudas, a szlirkedllomany bévitése.

Az els6 napot zard panelbeszélgetés a lakodingatlanok energiahatékonysagaban rejlé
potencidlrél szélt. A panelbeszélgetés résztvevsi Horvdth Aron, a Magyar Energia-
hatékonysagi Intézet ligyvezetd igazgatdja, Kiss Pdl, a Magyar HBszivattyu Szovetség
elndke, Suba Levente, a K&H Bank fenntarthatdsagi vezetGje és Csoknyai Tamds,
a Budapesti Miszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem Epiiletgépészeti Tanszékének
vezetdje voltak. A beszélgetést Barta Zsombor, a Magyar Kérnyezettudatos Epi-
tés Egyeslletének nagykovete, kordabbi elnoke moderalta. A beszélget6 partnerek
egyetértettek abban, hogy a magyar lakdingatlan-allomany rendkivil korszerditlen.
Az épuletallomdany nagyon alacsony megujuldsi rataja miatt nem elég csak uj épiile-
teket felhuzni, mindenképp sziikséges a meglévé allomany energetikai fejlesztése,
aminek az egyik leglényegesebb eleme a szigetelés. A hszivattyuk kapcsan Kiss Padl
jelezte, hogy az allami tdmogatasokra vald kivaras akadalyozza a hészivattyu piac
novekedését. Csoknyai Tamds megjegyezte, hogy a lakéépliiletekrél elegendé adat
all rendelkezésre, ugyanakkor a nem lakéépiletekrél csak rossz, elégtelen mennyi-
ségl, igy utdbbiak estében sziikséges lenne egy komolyabb felmérés az energetikai
jellemz6krél. Megemlitette tovabbd, hogy nemcsak a nyugati és skandindv orsza-
goktol vagyunk lemaradva az ingatlanok energiahatékonysdgaban, hanem példaul
Szlovakiatdl és Csehorszagtdl is, pedig hGszigeteléssel felére lehetne csokkenteni
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az energiafelhaszndlast. A lemaradas oka, hogy a rezsicsokkentés nem adott mo-
tivaciot az energetikai fejlesztésekre. Csoknyai Tamds ezenfelll ismertette, hogy
a rezsicsokkentés utan a feldjitasi hajlanddsag az 1990 el6tt épllt csaladi hazak
esetében volt meg, mert ezeknél olyan magasak a h6veszteségek, hogy érdemes
beruhdazni a fejlesztésbe. Ugyanakkor csak egy szlk réteg tud feldjitani, a falvak nagy
részében jellemzé az energiaszegénység. Suba Levente pedig elmondta az Eurdpai
Unié taxondmiajanak legfontosabb részleteit a zold hitelek kapcsan.

Fenntarthatdsagi trendek és dilemmak a kdzgazdasagtudomanyban

A konferencia mdsodik napjat Kandrdcs Csaba nyitotta meg. A vendégek koszontése
utdn elmondta, hogy a tudomdnyos konferencia altal az MNB szeretne hidat bizto-
sitani az érdekeltek kozott, megismertetni a kiilénb6z6 hatterd, nagy tapasztalattal
rendelkezd szakért6k alldspontjait, segiteni a tuddsmegosztast, kapcsolatépitést és
egyluttmdkodést, amely minden tudomanyterileten, igy a gazdasdagtudomanyok
terlletén is kiemelt fontossagu.

A nap a Léczy Lajos kivald tudds nevével fémjelzett szekcidval indult, amelynek elsé
blokkjaban az Gzleti modellek és a korforgasos gazdasag kapcsolata volt a kézép-
pontban. Toth Eszter, a MOHU MOL Hulladékgazddlkodasi Zrt. pénzligyi vezetGje
az Uj magyarorszagi hulladékgazdalkodasi modellr6l adott el6. A MOL Nyrt. altal
elnyert 35 éves koncesszids rendszer Uj elemei kozil a gyartdi felel6sségi, a kdtelezé
visszavaltdsi, és az Uj elkilonitett haztartdsi hulladékaram-gyjté rendszert emelte
ki. Hangsulyozta, hogy ezek segitségével elérhet6ek az eurdpai unids hulladékgazdal-
kodas f6bb elvarasai: a lerakott hulladékarany 10 szazalék ala csokkentése, valamint
az Ujrahasznositott hulladék aranydnak 65 szazalék folé emelése. Ismertette a kon-
cesszié hatdlya ald esé telepiilési szilard hulladék adatait is, aminek éves varhaté
nagysagrendje 4-4,5 millié tonna. A MOHU ezeket a hulladékokat fogja begydijteni,
el6kezelni, majd ezt kbvetden hasznositasra vagy drtalmatlanitasra dtadni. Kihivas-
ként a hulladékgazdalkodasi adatok elérését jeldlte meg, amihez létre kellett hozni
egy informatikai rendszert, amely képes biztositani a kiilénb6z6 anyagaramok kolt-
ségtomegeinek elkiilonitését. Az Uj rendszer biztositja a Magyar Energetikai Hivatal
dijszamitasi eljdrasahoz az alapadatokat, amelyek mentén kialakulnak a kiilénb6z6
alrendszerekben meghatarozott dijak. EI6adasa végén elmondta, hogy az EU-s hul-
ladékgazdalkodasi célok eléréséhez 185 millidrd forintos beruhazasi 6sszeget fektet
be a MOL a kovetkezd években.

A korforgdsos gazdasagi téma masodik el6addja Benedek Jozsef a Babes-Bolyai
Egyetem kutatdja volt, aki a fenntarthatdsag mérésérdl és monitoringjarél tartotta
prezentdaciojat. Beszédét a fenntarthato fejlédés témajanak bevezetésével kezdte, ki-
emelve az ENSZ altal 2015-ben elfogadott 17 fenntarthaté fejlédési célt (Sustainable
Development Goals, SDG), mint fontos mérfoldkovet a folyamatban. Hangsulyozta
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a téma tobbdimenzids jellegét, hiszen az tobb gazdasagi, tarsadalmi és kornyezeti
szempontot is magaba foglal. A célok mérése kapcsan az adatgydjtés és -feldolgozas
fontossagat emelte ki, kiilondsen a kornyezeti dimenzidk tekintetében, amelyek
a pénziigyi és banki dgazatban végzett kockazatértékelések szempontjabdl is re-
levansak. El6adasanak kdzéppontjdban egy mérési modszertan bemutatasa allt,
melyet szerz6tarsaival Romania teriletén implementdltak. Az elemzés sordn egy 90
mutatébdl allé atfogd készletet hasznaltak a 17 fenntarthatd fejl6dési cél mérésére
és lokalizaldsara. Az adatforrdsok magukban foglalnak tébb nyilvanos statisztikai
adatot, kiilonb6z6 minisztériumoktdl szarmazo informacidkat, valamint olyan egyedi
és innovativ forrdsokat, mint a Fold-megfigyelések és a foldrajzi informacids rend-
szerek. Ravilagitott a mddszertan gyakorlati alkalmazadsanak jelent6ségére, valamint
kihivdsaira is. Végll bemutatta a mérési folyamat eredményeit, feltarva az SDG-index
terlileti eloszlasat Romaniaban. Hangsulyozta, hogy a készitett fenntarthatésagi
index altaldban alacsony értékeket vett fel, kiilondsen a gazdasagilag kevésbé fejlett
régidkban. Ennek egyik oka, hogy az indexben szamos, a gazdasagi fejlettséggel
erdsen Osszefliggd mutato is szerepelt. El6adasanak zarasaként felvazolta, hogy
hogyan vizsgaljak meg és alkalmazzak ezt az integralt mddszertant a fenntarthaté
fejlédésre iranyuld eréfeszitések elémozditasara.

A LAczy Lajos szekcié masodik blokkja az ,,Energiahatékonysagi kutatasok: adatoktdl
a szakpolitikai intézkedésekig” elnevezést viselte. Ennek keretében a kutatdk arra
keresték a valaszt, hogy lehet nyers adatokbdl olyan eredményeket elérni, amelyeket
a szakpolitika is fel tud hasznalni a témaban. Az elsé6 el6add, Grof Gyula (Energetikai
Kutatékdzpont) cimzetes egyetemi tanar el6addsaban bemutatta, hogy az energia-
hatékonysagi beruhazasok jellemz6en elmaradnak az el6zetes kalkulacioktél, amit
energiamegtakaritasi résnek neveznek. Az okok kozott toébbek kozott fel lehet sorolni
a kezdeti hidnyos informacidkat a feldjitandd épuletrdl, a komforthianyt (vagyis
a koltségcsokkentésbdl fakado fitési takarékossagot), a feldjitas esetén felmerilé
technikai kihivasokat és a felujitast kovetd megvaltozott viselkedési formakat. A hi-
ba jellemz6en az emberi viselkedésvaltozdsbol szarmazo alkalmazkodas figyelmen
kivial hagyasabdl szarmazik. Az energiahatékonysaggal foglalkozé dontéshozoknak
foglalkozniuk kell ezekkel a hatasokkal, hogy az elvart eredmények megvaldsuljanak.
Hangsulyozta, hogy amennyiben mért adatokra alapozzuk a programokat, kisebb
az esélye, hogy az energiahatékonysagi és klimavédelmi célok nem valdsulnak meg.

A kovetkezd elGadast Székely Gaborné, a Kbzponti Statisztikai Hivatal Lakasstatisztikai
osztalydnak vezetdje tartotta ,A magyarorszagi lakdingatlan-dllomany energetikai
allapota” cimmel, a Hitelintézeti Szemle 2023. szeptemberi szamaban megjelent,
Bene és szerzGtarsai altal jegyzett ,A magyarorszagi lakdingatlan-allomany energia-
igényének becslése” cimii tanulmanyra? felépitve. A kutatas célja a 2020 évvégi in-
gatlanok fajlagos primer energiaigényének becslése volt régidk szerint, tovabba

* https://doi.org/10.25201/HSZ.22.3.123
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a fels6 15 szazalékat jelent6 kiisz6b meghatarozasa. Az eljdrasban linedris regresszi-
oval és random forest eljarassal is végeztek modellbecsléseket, ahol a gépi tanulas
jobb predikciot ért el. A kutatds becslése alapjan a hazai lakasallomany felsé 15
szazalékanak hatdra csaladi hazak esetén 223 KWh/m?/év, tarsashazi lakasoknal 133
KWh/m?/év fajlagos primer energiaigényd volt. Meg kell jegyezni, hogy az éplletek
tobbsége nem éri el az FF energetikai besoroldsi osztdlyt, azaz az atlagos energia-
hatékonysagi szintet. A szamitott értékek jelentds regiondlis kiilonbséget mutattak,
és a csaladi hazaknal szignifikdnsan rosszabbnak bizonyult az energiahatékonysag,
mint a tarshazi lakasoknal.

Ezutdn panelbeszélgetés kovetkezett, amihez Grof Gyula és Székely Gaborné Judit
mellé csatlakozott Szarvas Gdbor, a Magyar Kérnyezettudatos Epités Egyesiilete
(Hungary Green Building Council, HUGBC) elndke beszélgetGpartnerként és Kim
Dondt, az MNB Fenntarthato pénziigyek f6osztalyanak osztalyvezetdje moderator-
ként. A Székely Gdborné el6adasaban bemutatott becslés alapjan Magyarorszagon
hozzavetSleg 1,2 millié olyan gyenge vagy rosszabb energiahatékonysdgu ingatlan
van, amelynek értéke a 10 millié forintot sem éri el. Mivel ezen ingatlanok esetén
a piaci alapu felujitas valdszin(tlen, Kim Dondt nyit6é témafelvetésében e problé-
ma lehetséges megoldasairdl kérdezett. Szarvas Gdbor jelezte, hogy a megujulasi
arany valdban toredéke a sziikségesnek, ezért a pénzigyi forras mellé a lakossagi
tdjékoztatds és szakértdi és kivitelez6i kapacitdsok elengedhetetlenek. Székely Gd-
borné hozzaszélasaban a fentieket egy 2015-06s, a K6zponti Statisztikai Hivatal 4ltal
végzett lakdsfelmérés tanulsagaival egészitette ki, miszerint csaladi hazak esetén
gyakori, hogy a forrds megvan a felujitdshoz, ugyanakkor a tulajdonosok kivarnak,
mert példaul palyazatra varnak, tarsashazak esetén pedig nem tudjak maguknak
megszervezni a felljitast. Grof Gyula tobbek kozott nyugat-eurdpai példakra hivat-
kozva megjegyezte, hogyha a felljitdsok tobb, egymas kozelében 1évé éplletet is
érintenek, ugy az azok kdrnyezetében [évé tobbi éplilet is elkezd megujulni.

A moderator kérdésére, hogy melyek a vakfoltok a hazai energetikai szakismeretek-
nél, milyen Uj kutatasi irdnyok lehetségesek, Grof Gyula — aki pozitiv példaként hozta
fel a jegybankos kollégdkkal torténd egyiittm(ikddést, ahol kbzgazdaszok, szociologu-
sok és mérnokok egyiitt tudtak dolgozni — kiemelte, hogy a sikeres egytttmiikodés
egyik alapja a kézds nyelv megtalaldsa. Fontos lenne megérteni az energia tul-,
illetve alulfogyasztds okait, tovabba azt, hogy milyen 6sztonzék alapjan kezdenek
bele a tulajdonosok egy energetikai feltjitasba. Székely Gdborné izgalmas kutatasi
kérdésnek tartja, hogy a csaladtipusok, csaldadszerkezetek milyen hatdssal vannak
a felujitdsokra. Példaként felhozta, hogy nyugdij el6tt gyakori, hogy a tulajdonosok
az el6takarékossagukat felhasznaltdk energetikai feldjitasra, és ez gyakoribb volt
azokndl a csalddoknal, ahol volt egyenesagi 6rokos. Szarvas Gdbor zérdsként a la-
kéingatlanok mellett a kereskedelmi ingatlanok energiahatékonysagi felmérésének
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szlikségszer(iségét emelte ki, tovabba az értékbecslési modellek fejlesztést azaltal,
hogy magasabb sullyal vegyék figyelembe az épiilet energiahatékonysagat.

A Ldczy Lajos szekcid végén Kandrdcs Csaba MNB-alelndk atadta az MNB altal ala-
pitott z6ld pénzlgyi tudomanyos dijakat. A 2023-as Z6ld Pénziigyi Tudomanyos
Talentum Dijat Németh-Durkd Emilia, a Corvinus Egyetem tandrsegéde nyerte, aki
tobb magas idézettséggel rendelkezé publikacidt adott ki a témaban. A Z6ld pénz-
Ugyi tudomanyos kutatasi kezdeményezés palyazat elsé helyezettjei Lippai-Makra
Edit és Bodd Regina, a Szegedi Tudomanyegyetemen miikodd kutatdcsoport tagjai
lettek ,,Az Eurdpai Unié Fenntarthatd Pénziigyek Akcidtervének hatasa a magyar
bankok fenntarthatdsagi kozzétételére” témajaban kidolgozott kutatasi tervikért.
A 2. helyezett a Pécsi Tudomanyegyetem lett, a 3. helyezést a Budapesti Corvinus
Egyetem kutatécsoportja nyerte el.

A konferencia ebédsziinetével parhuzamosan a résztvev6knek lehetdségiik volt
a konferencidra poszterként beérkezé palydzatok kozil a kivalasztott munkdak
megtekintésére. A kiallitott poszterek a fenntarthatdsag tdgabb témakdréhez kap-
csolddtak, tobbek kozott a klimaattitlidokhoz, a fenntarthaté kozlekedéshez és
a ruhaiparhoz, valamint tovabbi z6ld szakpolitikai intézkedések hatdsait vizsgald
kérdésekhez. A kutatdsi témak és az eredmények megbeszélésére is lehetbsége
volt a hallgatdésagnak a mivek szerzGivel.

A konferencia ebédsziinete utan Kolozsi Pdl Péter, az MNB igazgatdja adott el6
a jegybank és a Neumann Janos Egyetem (NJE) MNB-Intézet k6zos kutatasi projektje
kapcsan. Prezentacidja elején elmondta, hogy a klimakockazatok prudencialis vo-
natkozasaiban alapvet6en egyetértés van a jegybankok kérében, a zold szemlélet
monetaris politikdba valé integralasat ugyanakkor még megoszté vitak kisérik. igy
kulcskérdés annak megértése, hogy miképp hat a monetaris politika zolditése a jegy-
bankkal szembeni bizalomra. Eppen ezért a bizalom felmérésére inditottak projekt-
juket, egy reprezentativ lakossagi felmérést, a nemzetkozi kutatasokhoz illeszkedve.
Eredményeik alapjan a klimavaltozast valds veszélynek érzékelik a megkérdezettek,
a tobbség tart annak karos hatasaitdl, ugyanakkor lehetGséget is lat a klimavaltozas
folyamatdnak lelassitasara. A valaszokbdl kiderilt az is, hogy van igény az intéz-
mények és politikai aktorok szerepvallaldsara. Kiemelte tovabba, hogy az emberek
tobbsége fontosnak tartja, hogy a jegybank szerepet vallaljon a klimavaltozas elleni
kiizdelemben, valamint azt is, hogy a célzott és kodzvetlen intézkedések nagyobb
eséllyel jarnak pozitiv bizalmi hatassal.

A konferencia ezt kbvet6en a ,,Diszciplindk kozott: Biodiverzitas és a gazdasag kap-
csolata” elnevezés( szekcidval folytatédott, melynek elsé el6addja a WWF Magyar-
orszag igazgatdja, Sipos Katalin volt. EI6adasaban kifejtette, hogy a biodiverzitas
csokkenése visszahat a gazdasdagra is, elsésorban a rendelkezésre all6 természeti
eréforrdsok besz(ikiilésén és az 6koszisztéma-szolgdltatasok — a természet ltal
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az emberek szamara nyujtott adottsdgok — leromlasan keresztil. ElImondta, hogy
a Vilaggazdasagi Férum kockazatjelentése évek o6ta a legnagyobb valdszinliséggel
bekdvetkezs és legsulyosabb 10 kockazat egyikeként azonositja a biodiverzitas-csok-
kenést. Megjegyezte, hogy a természetes él6helyek helyredllitasaval visszakapcsol-
hatunk olyan 6koszisztéma-szolgéltatdsokat, melyek novelik a kérnyezeti biztonsagot
és a klimaalkalmazkoddst, valamint segitik a természeti er6forrasok regeneracidjat.
Ezek az un. természetre alapozott megoldasok. A pénziigyi és gazdasagi szekto-
rok kapcsan kiemelte tobbek kozott, hogy fejleszteni sziikséges a természethez
kapcsolédd gazdasagi kockazatok megismerését és értékelését, a tudomanyosan
megalapozott célkitlizéseket. Végil felhivta a figyelmet az akadémiai szektor aktiv
kdzremikodésének sziikségességére.

A blokk masodik el6addja Szabd Gydrgy, a Nyiregyhazi Egyetem rektora volt. EImon-
dasa szerint a klimavaltozas hatasainak vizsgalata az utdbbi évtizedekben egyre tébb
szakteriletet arra kényszeritett, hogy az adott tudomanyterilet eszkézrendszerét,
modszertanat az éghajlatvaltozassal, fenntarthatésaggal kapcsolatos kockdzatok
vizsgalatara forditsa. A tavérzékelés, foldmegfigyelés eszkdzrendszerének és feldol-
gozdasi mddszereinek rohamos fejlédése kdvetkeztében széles kdrben hasznalhaté
modellek, eredmények sziilettek a globalis éghajlatvaltozas témakorében. Hangsu-
lyozta a mérhetdség fontossagat a biodiverzitassal kapcsolatos pénziigyi kockazatok
kapcsan. El6addsa végén bemutatta a legfontosabb bio- és geodiverzitasi adat-
rendszereket és a Magyarorszagon orszagos szint( térképek fejlesztésére elindult
projekteket. Utdbbiak kéziil kiemelendS a Magyarorszag ElGhelyei Térinformatikai
Adatbazisa (META), a NOSZTEP Okoszisztéma-alaptérkép online térképszolgaltatas
és a Nemzeti Térinformatikai Alaptérkép is (NTA).

A biodiverzitdsrol sz616 blokk harmadik, egyben a konferencia utolsé el6addja Kele-
men Eszter, az ESSRG (Environmental social science research group) vezetd kutatdja
volt. Prezentacidja elején bemutatta a kozgazdasagtan gondolkodasat a természet-
rél. Ezt kdvetSen a Biodiverzitas és Okoszisztéma-szolgaltatasok Kormanykozi Testi-
lete altal kiadott, a természet értékeirdl és értékelésérdl sz6l6 jelentést mutatta be.
A jelentés alapjan a természet értéke altaldban egy-egy mérdszamra leegyszerUsitve
jelenik meg, példdul, hogy hany védett fajnak ad otthont. Ezek az értékindikatorok
azonban csak toredékinformdciot képesek nyujtani a természetspecifikus — haszna-
lathoz kot6d6 (instrumentalis), kapcsolddasi (relacids) és 6nmagdban vett — értékek-
rél, amelyek a mélyben meghuzédé tarsadalmi alapértékekben és vilagnézetekben
gyokereznek. Az elemzés arra is ravilagitott, hogy az értékelési eredmények az ese-
tek donté tobbségében nem kerililnek be kdzvetleniil a dontéshozatalba.

A konferencia panelbeszélgetéssel zarult Kolozsi Pdl Péter MNB-igazgaté modera-
lasaval, melynek cime ,Az Uj témak kihivasai és lehetdségei szerkeszti szemmel”
volt. Az elsé téma a tudomanyos kdzosség és a folydiratok viszonya volt az uj fenn-
tarthatdsagi és zold témakhoz. Halmai Péter, az MTA rendes tagja kiemelte az (j
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témak irdnti kozgazdasagi érdekl6dést, de megjegyezte, hogy a neoklasszikus meg-
kozelitéseknek nehézséget okoz a bevett mddszereiken tuli kérdések vizsgalata. J6
példaként Dasgupta jelentését emlitette, ami a kdrnyezeti szempontok neoklasszikus
novekedési szamitdsba vald integrdlasara tett kisérletet. Megemlitette tovabb3,
hogy a tarsadalmi és a gazdasagi fenntarthatdsag elemzése is fontos, mivel azoknak
kihatdsai lehetnek a kdrnyezeti fenntarthatdsdgra is. Halm Tamds, a Kozgazdasagi
Szemle f6szerkesztGje leggyakrabban targyalt témakként a novekedést, a haldza-
tokat, a szimulaciokat és a gépi tanulast jeldlte meg, ami a kézelmultban az ipar
4.0, a nyugdij fenntarthatdsaga és az egészségligy témakoreivel béviilt. Figyelemre
méltdak tovabba a folydiratban megjelent, az energia fenntarthatdsagarol és az ak-
kumulatorgyarak hatasairdl sz616 tanulmanyok. Morvay Endre, a Hitelintézeti Szemle
felel6s szerkesztGje a z6ld atmenet monetaris politikdra és felligyeleti feladatokra
gyakorolt hatdsarol szo6lo, fejlédd diskurzusrdl beszélt, beleértve a fenntarthaté
pénziigyekkel foglalkozd tematikus folydirat szamukat is.

Az interdiszciplinaritds és a fenntarthatdsag kapcsan Halmai Péter szerint dvatossag
indokolt a kizardlag , multidiszciplinarisnak” cimkézett kezdeményezések esetén,
amelyek nem felelnek meg az egyes tudomanyagak elSirdsainak. A helyi folydira-
tokrol és a nemzetkozi rangsorokrél szélva Morvay Endre kiemelte, hogy az egyete-
mekre nagy nyomas nehezedik, hogy nemzetkozi rangu folydiratokban publikaljanak,
ami versenyhelyzetet teremt. Kifejtette, hogy milyen kihivast jelent a nemzetkozi
rangsorokba vald bekeriiléshez sziikséges kritériumoknak — példaul a Web of Science
kritériumainak — valé megfelelés. Halm Tamds elismerte, hogy a magyar nyelvd
folydiratok nehezen jutnak el6rébb a nemzetkdzi rangsorokban, mig Halmai Péter
zarasul a magyar nyelv megG6rzésének fontossagat hangsulyozta a hazai tudoma-
nyos folyoiratok altal. Osszességében a vita érintette a gazdasagi gondolkodds Uj
fenntarthatdsagi kihivasokhoz vald igazitdsanak 6sszetettségét, valamint a tudoma-
nyos publikdcids tevékenység atalakuldsat mind nemzeti, mind nemzetkozi szinten.
Holczinger Norbert, az MNB Fenntarthatd pénziigyek f6osztalyanak vezet6je zaréd
beszédében az egylttmikodések fontossagara hivta fel a figyelmet.
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Kérjik, hogy a kéziratukat a kdvetkezd elBirasok szerint nyujtsak be:

e Folydiratunkban a tanulmanyok atlagos hossza 1 iv (40 000 lelités szdkozzel),
ettdl maximum * 25-50 szazalékkal lehet eltérni. A kéziratokat magyar és/vagy
angol nyelven is el lehet kildeni.

e A szerz6k nevéhez fliz6tt szamozatlan labjegyzet tartalmazza a szerz6k foglalko-
zasat (beosztasat), munkahelyét és e-mail cimét, valamint a tanulmany elkészi-
tésével kapcsolatos informdacidkat és kdszonetnyilvanitdsokat.

¢ A tanulmanyok minden esetben koérilbelil 800-1000 karakteres tartalmi 0ssze-
foglaldval kezdédnek, amelyben a f6bb hipotéziseket és allitdsokat kell ismer-
tetni.

e Az Osszefoglalot kovetGen kérjiik megjeldini a tanulmany JEL-kddjait és kulcs-
szavait.

o A fszoveg legyen jol strukturdlt. A fejezetek élén vastag bet(is cimek alljanak!

¢ A tanulmdnynak minden esetben tartalmaznia kell a hivatkozasi listat a szerz6k
teljes nevével (kulfoldiek esetében elegendd a keresztnév monogramja) a meg-
jelenés évszamaval, a mi pontos cimével, kiaddjaval, kiadasi helyével, illetve
a folydirat pontos cimével, évszdmaval, kotetszdmdval, oldalszammal. A szbveg-
ben elegendd a vezetéknévvel, évszammal és oldalszammal hivatkozni. Szé sze-
rinti hivatkozas esetén az oldalszam feltlintetése nélkiilozhetetlen.

e A tablazatokat és az abrakat a tanulmanyban folyamatosan kell szamozni (a sza-
mozas az Uj alfejezetekben, alpontokban nem kezdddik djra). Mindegyik tabla-
zatnak és dbranak cimet kell adni, és a benniik szereplé mennyiségi értékek mér-
tékegységét fel kell tiintetni. A tablazatokat Wordben, szerkeszthet6 formdban,
mig az dbrakat Excel program segitségével kérjlk elkésziteni. A tablazathoz és az
abrahoz tartozé megjegyzéseket és az adatok forrasat kozvetleniil a tablazat alatt
kell elhelyezni.

* A képleteket a jobb oldalon, zardéjelben folyamatosan kérjiik szamozni (tehat az
egyes alfejezetekben ne kezdddjon Ujra a szdmozas).

e Fel kivanjuk hivni tovabba a szerzGink figyelmét, hogy csak olyan kéziratot kiild-
jenek, amelyet mas szerkeszt6ségnek egyidejlileg nem nyujtottak be kozlésre.
A tanulmanyt két fliiggetlen anonim lektor biralja el.

e Atanulmanyokat e-mailben kérjlk eljuttatni a szerkesztGségbe Word for Windows
formatumban. A kozolni kivant dbrakat Excel-fajlban is kérjik magyar és angol
nyelven.

e Kérjuk, hogy a tovabbi szerkesztési szabalyokkal kapcsolatosan tajékozddjanak
az alabbi oldalon:

https.//hitelintezetiszemle.mnb.hu/szerzoi-utmutato

Készénettel:

A Hitelintézeti Szemle szerkeszt&sége
1013 Budapest, Krisztina korut 55.
Tel.: 06-1-428-2600
E-mail: szemle@hitelintezetiszemle.hu
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