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A zold atallassal kapcsolatos attitiidok és a fi-
zetési hajlanddsag osszefiiggései a feltorekvo
piacokon — Aggodalom a fizetési hajlandosag
hianya mellett*

Pablo Garcia Guzmdn® — Koczan Zsoka

Bdr a feltérekvé gazdasdagokban élék aggddnak az éghajlatvdltozds miatt, ez az
aggodalom nem feltétleniil jar egyiitt a kbrnyezetvédelmi intézkedések finansziro-
zdsa irdnti hajlandésdggal. Féként Eurdpa, a Kaukdzus, K6zép-Azsia, Eszak-Afrika és
a Kézel-Kelet feltérekvd piacait érint6, 37 gazdasdgra vonatkozd, szertedgazd adatok
alapjén empirikus modon vizsgdljuk a korreldciot a kérnyezetvédelem érdekében
hozott intézkedések irdnti fizetési hajlanddsdggal. Rdmutatunk arra, hogy a fizetési
képességen tiulmenden azok az emberek, akik a jovében jobb anyagi helyzettel szd-
molnak, akik tiirelmesebbek és akik biznak a kormdnyban, nagyobb valdszinliség-
gel hajlanddak fizetni az éghajlatvdltozdst mérsékld intézkedésekért. Eredményeink
tehdt azt sugalljék, hogy az emberek jévedelmét névels, a kormdnyzatba vetett
bizalmat erdsité, a korrupciot csékkentd, valamint a kormdnyzati kiaddsok dtlat-
hatdsdgdt és hatékonysdgat fokozo intézkedések hozzdjdrulhatnak a z6ld politikdk
tdmogatdsdnak néveléséhez. Az ilyen irdnyu intézkedések nagyobb tdmogatottsdgot
élvezhetnek, ha tamogatdsok formdjaban valésulnak meg, mivel ez esetben a ma-
gasabb addk formdjaban megjelend kéltségek kevésbé szembetiinbek.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: Q01, Q54, Q56, Q58
Kulcsszavak: klimavaltozas, fizetési hajlanddsag, bizalom, diszkontrata

1. Bevezetés

Az éghajlatvaltozas erés fenyegetést jelent a globalis fejl6désre, mivel olyan , csator-
nakon” keresztil befolyasolja az emberek életét és a megélhetésiiket, mint a széls6-
séges idGjarasi jelenségek gyakoribba valasa, a mez6gazdasagi termelékenységre ki-
fejtett negativ hatasok, a vizkészletek csokkenése, valamint az infrastruktira és mas
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eszkozok kdrosodasa. Mig ezek a hatdsok mind a magasabb, mind az alacsonyabb
jovedelm( gazdasagokban érezhet6k, az alacsonyabb jovedelm(i gazdasagok — és
ezeken beliil az alacsonyabb jovedelm( haztartdsok — kevésbé vannak felkésziilve
azok kezelésére.

A kornyezetvédelmi politikdknak a kbzvélemény dltali timogatottsdga nemcsak ezen
intézkedések okoldgiai elényeitdl, hanem érzékelhet6 gazdasagi kovetkezményeik-
t6l is fugg (lasd még: EBRD 2023). A mult jelentds gazdasagi atalakulasai (példaul
a digitalis technolégidk bevezetése, a kereskedelem és a beruhdzasok globalizacidja,
valamint a szén fokozatos kivonasa a gazdasagi korforgasbol) fontos tanulsagokkal
szolgalnak a kevésbé szén-dioxid-intenziv gazdasagra vald atdllast illetéen (EBRD
2023; OECD 2023). Az ilyen atallas a foglalkoztatds agazatok és iparagak kozotti
atcsoportositasaval, valamint a munkahelyi feltételek megvaltozasaval jar. Jelentds
lehet&ségeket és el6nyoket rejthet a munkavallaldk szamara, ugyanakkor Uj kockaza-
tokkal is jarhat. Lényeges szempont, hogy az atdllas hatdsa foldrajzi teriiletenként és
demografiai csoportonként eltérd, ami potencialisan sulyosbithatja a gazdasagban
jelen 1évé egyenl6tlenségeket.

Emellett az éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatok felismerése nem mindig
vezet a kdrnyezetvédelmi intézkedések széles korl tamogatasahoz. Példaul az ég-
hajlatvaltozas elleni kiizdelem gazdasagilag leghatékonyabb intézkedései — mint
a szén-dioxid-kibocsatas vonatkozdsdban meghatdrozott atfogd arazas — gyak-
ran politikai ellenallasba Gtkdznek [ldsd Douenne és Fabre (2022) szerz6pdros-
nak a franciaorszagi ,sargamellényes” mozgalomrdl készilt elemzését; lasd még
Klenert et al. (2018)].

E megfontoldsok altal motivalva ezen irds az éghajlatvaltozassal kapcsolatos attit(-
doket és az éghajlatvaltozas mérséklését célzo intézkedésekért valé fizetési hajlan-
ddésagot vizsgalja. Bar a kornyezetvédelmi politikdk kozvélemény altali tamogatdsa
egyre nagyobb figyelmet kap a kdzgazdasagi szakirodalomban, az azt meghatarozé
tényez6k elemzésének fékuszdban mindeddig sokkal inkdbb a fejlett gazdasagok,
mint a feltorekvd és fejl6d6 gazdasagok alltak.

Azzal igyeksziink hozzajarulni a kot6d6 szakirodalomhoz, hogy empirikus médon
vizsgdljuk a kornyezetvédelmi politikdk iranti fizetési hajlanddsag kiilénb6z6 6sz-
szefliggéseit, olyan sokrétl, mikroszint(i adatokra tamaszkodva, amelyek szamos
feltorekvé piacot lefednek. Célunk, hogy a kérnyezetvédelmi politikak irdnti fizetési
hajlanddsagot gatlo tényez6k egyéni szint(i jobb megértése elGsegitse a szakpolitikai
kezdeményezések iranyitasat, és reményeink szerint szélesiteni fogja a kérnyezet-
védelem tdrsadalmi szintl tdmogatasat is.

Tanulmadny
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Tanulmanyunk a kovetkezd konkrét kérdéseket vizsgdlja: Mely egyéni jellemz6k
korreldlnak az éghajlatvaltozast mérsékld politikdk irdnti fokozott fizetési hajlan-
ddsaggal? Konkrétabban: hogyan befolyasoljak a fizetési hajlanddsagot az olyan
tényez6k, mint az éghajlatvaltozassal kapcsolatos aggodalmak, a fizetési képesség,
a jovére vonatkozd varakozdsok, a diszkontrata és a bizalom?

Elemzésiink a legfrissebb, a , Life in Transition Survey” (LiTS)! negyedik felmérésének
széleskor(i adataira tdmaszkodik, amelyek a klimavaltozassal kapcsolatos attitlido-
ket vizsgaljak. E nagyszabdsu reprezentativ felmérés 37 gazdasagot — tobbségében
feltdrekvs piacokat — dlel fel Eurépdbdl, a Kaukazusbdl, Kdzép-Azsidbdl, valamint
Eszak-Afrika és a Kozel-Kelet egyes térségeibél. Ezenfeliil az elemzés részét képezik
a LiTS-hez kapcsoléddan Albanidban, Orményorszégban, Georgidban, a Kirgiz Kéz-
tarsasagban és Tadzsikisztanban végzett részletesebb kiegészit6 felmérések (deep
dive survey) is.

Eredményeink nem értelmezhet6k ok-okozati 6sszefliggésként — el6fordulhat for-
ditott ok-okozati 6sszefliggés, vagy kimaradt valtozok, amelyek mind a fizetési haj-
landdsagot, mind példaul a diszkontratat vagy a bizalmat befolyasoljak. Tovabbi
kutatasok soran esetleg megvizsgalhatok ezek a hatdsok egy gazdasagi modell ke-
retében, illetve egyértelmiibb ok-okozati hatdsok is azonosithaték. Mindazonaltal
ugy véljiik, hogy szdmos érdekes, stilizalt tényre mutatunk rd igy is.

A felmérés eredményei arra utalnak, hogy a feltérekvé piacokon a legtébb vélasza-
do aggoddik az éghajlatvaltozas és a kornyezetkdrositds miatt. Az ilyen aggodalmak
azonban nem feltétlenil eredményezik azt, hogy a kdrnyezetvédelmi politikdk el6-
térbe helyezése érdekében a valaszaddk hajlanddak lennének tdobb adoét fizetni,
vagy lemondani a gazdasagi novekedésrél és a munkahelyteremtésrdl.

A magasabb jovedelm{ hdztartdsokban él6 valaszaddk altaldban nagyobb fizetési
hajlanddsdgot mutatnak a kdrnyezetvédelem érdekében. A fizetési hajlanddsag al-
taldban magasabb foku azok kérében is, akiknek pozitivabbak a jévére vonatkozé
varakozasai (példaul azok korében, akik arra szamitanak, hogy négy év mulva jobb
helyzetben lesznek, mint most). A tiirelmesebbek (akik a jovébeli jovedelmeket
a ma rendelkezésre all6 pénzeszk6zokhoz képest magasabbra értékelik) szintén
hajlanddbbak fizetni a kdrnyezetvédelmi intézkedésekért, csakigy, mint azok, akik
jobban biznak a kormanyban.

1 az atalakuld tarsadalmakban él6k elégedettségét elemz6 felmérés
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Meglep6 mddon a részletesebb felmérések eredményei azt mutatjak, hogy a va-
laszaddknak csupan csekély szazaléka hiszi Ggy, hogy a szén-dioxid-addbdl vagy
a villamosenergia-tarifak éghajlatvéaltozas elleni kiizdelemre iranyulé emelésébdl
szarmazo 6sszes bevételt végll a zold gazdasdagra vald attérésre forditandk. Ugyan-
akkor a felmérésekben részt vevék hajlamosak alulbecsiilni azt, hogy orszaguk ener-
giatermelésének hdny szadzaléka szdrmazik jelenleg megujulé energiaforrasokbdl.
Az eredmények arra is utalnak, hogy a kérnyezetvédelmi tdmogatdsokat nagyobb
tdmogatas Ovezi, mint az addkat (mivel a tamogatasok végsé koltségei magasabb
addk formajaban kevéshé érzékelheték).

Ezek az eredmények rdmutathatnak a zold politikdk hatékony kommunikaciéjanak
és az eddig elért eredmények tudatositdsanak fontossagara. A kormanyzatba vetett
bizalom kiépitésére, a korrupcio csokkentésére és a kormdnyzati kiadasok haté-
konysaganak és atlathatdsaganak novelésére iranyuld eréfeszitések hozzajarulhat-
nak az éghajlatvaltozdssal kapcsolatos politikdk tamogatottsaganak noveléséhez
a feltorekvé piacokon. A zold politikdk helyi kornyezeti el6nyeinek (példaul jobb
leveg6minGség, egészségligyi el6nydk és potencidlis munkahelyteremtés) kiemelése
szintén segithet a kdzvélemény tdmogatdsanak elnyerésében az ilyen intézkedéseket
illetGen.

Ez a tanulmadny a kdvetkez6képpen épiil fel: A 2. szakasz réviden attekinti a kapcso-
16dé szakirodalmat, a 3. szakasz bemutatja a LiTS-felmérést és a részletesebb vizs-
gdlatokat, a 4. szakasz a fizetési hajlanddsag 0sszefliggéseit vizsgalja, az 5. szakasz
pedig a szakpolitikai kovetkeztetésekkel zarul.

2. Kapcsolddo szakirodalom

Egyre tobb tanulmany foglalkozik az éghajlatvaltozassal kapcsolatos attitlidokkel,
a kornyezetvédelmi politikdk megitélésével és azzal, hogy mi hatarozza meg tamo-
gatottsaguknak mértékét (a téma attekintését lasd: Bergquist et al. 2022; Bumann
2021; Drews és van den Bergh 2016 és Fairbrother 2022). E tanulmanyok tobbsége
egyetlen orszagra vagy a fejlett gazdasagok egy részhalmazara dsszpontosit: lasd
példaul Kotchen et al. (2013) az Egyesiilt Allamokrdl, Veronesi et al. (2014) Svéjcrol,
Sergi et al. (2018) Pennsylvaniardl és Graham et al. (2019) az Egyesilt Kirdlysagrol
irt tanulmanyat.

Viszonylag kevés az olyan, tobb orszagot feldlel6 6sszehasonlitd felmérés, amely
a kilénboz6 éghajlatvaltozdsi politikdk tdmogatasanak mozgatérugdit vizsgal-
ja a feltorekvs piacgazdasagokban. Figyelemre méltd kivételek: Dechezleprétre
et al. (2022), Dabla-Norris et al. (2023) és Andre et al. (2024). Chaikumbung
(2023) atfogd elemzést nyujt az intézmények és a kulturak hatdsairdl az emberek

Tanulmadny
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éghajlatvaltozasi politikdk iranti fizetési hajlanddsagara vonatkozdan, 47 orszagban
végzett tanulmanyok meta-regresszios elemzése révén.

A rendelkezésre allé kutatasok szdmos mas olyan jellemzdre is rdmutatnak, amelyek
a fizetési hajlanddsagot az egyszer( fizetési képességen tllmendGen alakitjak (lasd
példaul Dabla-Norris et al. 2023; Drews és van den Bergh 2016; Fairbrother 2022;
Ziegler 2017 és Carattini et al. 2018). Ezek kozé tartozik a politika vélt hatékonysaga
és a varhato el6nyok (mind az érintett személy, mind a tarsadalom egésze szempont-
jabol), a végrehajtassal kapcsolatos koltségek és a politika érzékelt méltanyossaga
(azaz az koltségek és hasznok hogyan oszlanak meg az dsszes érintett fél kozott).
A tagabb értelemben vett gazdasagi és politikai attit(idok is alakitjak a politika ta-
mogatasat. A jobboldali nézetek példaul a kozpénzekbdl finanszirozott éghajlatval-
tozasi politikdak mérsékeltebb tamogatasaval hozhatok 6sszefliggésbe, kiilonosen az
Egyesiilt Allamokban és az Egyesiilt Kirdlysagban (Ziegler 2017; Fairbrother 2022).

Mds tanulmanyok szerint azok a vdlaszaddk, akik nem allnak ki az alacsony
szén-dioxid-kibocsatdsu technolégiak és a megujuld energiaforrdsok tdmogatasa
mellett, nézeteik elsGdleges okaként altaldban az adéfizet6kre haruld koltségeket,
valamint a korrupcidval és a politikdk hatékonysdgaval kapcsolatos aggodalmakat
emlitik (Dabla-Norris et al. 2023). Korabbi tanulmanyok kimutattdk, hogy azok-
ban az orszagokban, ahol a korrupcié nagyobb mértékben érzékelhetd, a relevans
politikai és gazdasagi tényez6k figyelembevétele utan dltaldban kevésbé hatéko-
nyak a kérnyezetvédelmi politikdk, és magasabb az Giveghdzhatasu gazkibocsatas
(Klenert et al. 2018).

Ez a tanulmany azzal jarul hozza a szakirodalmi kutatdsokhoz, hogy sokrét(, har-
monizalt adatokat vesz alapul a feltorekvd piacok széles korét illetéen az éghajlat-
valtozdshoz val6 hozzadllas, az éghajlatvaltozas mérséklése iranti fizetési hajlando-
sag, valamint a valaszaddk jov6re vonatkozo varakozdsai, a diszkontratdk és bizalmi
szintekre vonatkozé informacidk vizsgdlata soran.

Ebben a tanulmanyban a haztartasok nézeteire és fizetési hajlanddsagdra 6sszpon-
tositunk; az energiahatékonysagba és a kdrnyezetszennyezés csokkentésébe torténé
beruhazasokra vonatkozo véllalati dontések meghatarozo tényezdinek attekintését
lasd példaul De Haas (2024) tanulmanyaban. A kézelmultban e folyéiratban megje-
lent munkak is rdvilagitottak az éghajlati kockazatokkal kapcsolatos megfontoldsok
novekvs jelentGségére a pénziigyi piacokon (Boros 2020; Németh-Durkd és Heged(is
2021; Kolozsi et al. 2022; Ritter 2022; Szendrey és Dombi 2023; Vidrgedé 2023) és
a biztositasi szektorban (Pandurics és Szalai 2017). Egyes kdzponti bankok is mar
rendelkeznek z6ld mandatummal, vagy kdrnyezetvédelmi kérdésekre fékuszalnak
(Matolcsy 2022; Bartok 2019).
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A vizsgalat kapcsolddik a bioldgiai sokféleség finanszirozasaval foglalkozé Ujabb
szakirodalom témajahoz is — a magant6ke felhaszndldsa a bioldgiai sokféleség meg-
Grzésének és helyredllitdsanak finanszirozasahoz —, amely egy Uj gyakorlat a fenn-
tarthato pénzigyek témakorében (Flammer et al. 2025; Jondll et al. 2025; Naffa
és Czupy 2024).

3. Adatok

Az ebben a tanulmanyban szerepl6 elemzés az éghajlatvaltozassal és a zold atéllassal
Osszefliggl attitlidokkel kapcsolatos gazdag adathalmazra tamaszkodik, amely a Life
in Transition Survey legutébbi felmérésébdl szarmazik. A LiTS egy nagy volumend,
reprezentativ, haztartasokra fokuszalé felmérés, amelyet az Eurdpai Ujjaépitési és
Fejlesztési Bank (EBRD) a Vilagbankkal egylttm(ikodésben 2006 6ta végez. A leg-
utébbi, 2022-2023-ban lefolytatott felmérés a kordbbi (2006-ban, 2010-ben és
2016-ban végzett) felmérésekhez képest egy atfogd modullal béviilt, amely a klima-
valtozdssal kapcsolatos attitlidoket és a fizetési hajlanddsagot vizsgalta. A felmérés
soran 37 gazdasag? mindegyikében 50 helyszinen, 6sszesen 1 000 véletlenszer(ien
kivalasztott haztartds bevondsdval készitettek személyes interjukat helyi nyelveken
— Eurdpét, a Kaukazust, K6zép-Azsiat, valamint Eszak-Afrika és a Kozel-Kelet egyes
terilleteit bevonva a vizsgdlatba. Bar e gazdasagok tobbsége feltorekvd piac és fej-
I6d6 gazdasag, a felmérésbe — 6sszehasonlitas céljabdl — bevontak néhany fejlett
orszagot is (példaul Németorszagot). (A felméréssel kapcsolatos tovabbi informa-
cidkért lasd: EBRD 2024).3

A Life in Transition Survey legutébbi felmérése (LiTS V) Uj éghajlatvaltozasi modul-
janak részeként a valaszaddkat az éghajlatvaltozdssal és kovetkezményeivel kapcso-
latos nézeteikrél kérdezték. A résztvevbket arrdl is megkérdezték, hogy a gazdasagi
ndvekedés és a munkahelyteremtés rovasara el6térbe helyeznék-e a kbrnyezetvé-
delmet, és hogy hajlanddak lennének-e tobb addt fizetni az éghajlatvaltozdssal és
annak hatasaival foglalkozo politikdk finanszirozdsa érdekében.

2 Albania, Algéria, érményor,szég, Azerbajdzsan, Bosznia-Hercegovina, Fehéroroszorszag, Bulgaria,
Horvatorszag, Csehorszdg, Esztorszag, Gruzia, Németorszag, Gorogorszag, Magyarorszag, Jordania,
Kazahsztan, Koszovo, Kirgiz Kéztarsasag, Lettorszag, Libanon, Litvania, Moldova, Mongdlia, Montenegro,
Marokko, Eszak-Macedonia, Lengyelorszag, Romania, Oroszorszag, Szerbia, Szlovakia, Szlovénia, Tadzsikisztan,
Tunézia, Torokorszag, Uzbegisztan és Ciszjordania és Gaza.

3 Lasd még: https://www.ebrd.com/sites/Satellite?c=Content&cid=1395236498263&d=Touch&pagename=EB-
RD%2FContent%2FContentLayout
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A felmérés igy egyediilallé betekintést nyujt az éghajlatvaltozas mérséklése irdn-
ti hozzaallasrdl és a fizetési hajlanddsagrdél igen nagyszamu, tébbnyire feltérekvé
piacokon — a haztartasok nagy reprezentativ mintaja és egy harmonizalt kérd&iv
alapjan.

Az adatok kiegésziilnek a Vildgbank altal Albdnidban, Orményorszagban, Gruzia-
ban, a Kirgiz Koztarsasagban és Tadzsikisztanban végzett részletesebb felméré-
sek eredményeivel. E felmérések tovabbi kérdéseket is tartalmaztak a konkrét
éghajlatvaltozasi politikdkkal kapcsolatban, amelyeket az emlitett 6t orszag 1 000
LiTS IV vdlaszaddjanak tettek fel a vellk folytatott személyes interjuk részeként.
Emellett telefonos interjukat is folytattak az egyes gazdasagok 1 000 véllalatveze-
t6jével. A kérdéses vallalatokat véletlenszerlien vdlasztottak ki a nemzeti cégnyil-
vantartasokbdl, amelyek reprezentativ mintat képeztek a cégméret és az dgazat
szempontjabdl.

4. Nagyobb fizetési hajlanddsag a kornyezetvédelem érdekében

A legtdbb vizsgalt gazdasagban a valaszaddk jelent6s hanyada tgy véli, hogy az ég-
hajlatvaltozas valds probléma, és aggddik a kovetkezményei miatt. A megkérdezett
gazdasagokban a vdlaszaddk atlagosan mintegy 79 szazaléka szerint az éghajlat-
valtozas sulyosan fogja érinteni a mai gyermekeket, mig a valaszaddk mintegy 65
szazaléka véli ugy, hogy az éghajlatvaltozas magukat a valaszaddkat is sulyosan fogja
érinteni; a két adat kozotti kiilénbség arra utal, hogy az emberek arra szamitanak,
hogy az éghajlatvdltozas okozta sokkok a tdvolabbi jévében sulyosabbak lesznek
(1. tablazat). Ez 6sszhangban van mas, kézelmultbeli felmérések eredményeivel: az
ilyen tanulmanyok egybehangzéan arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy az emberek
tobbsége komoly problémanak tekinti az éghajlatvaltozast (Dabla-Norris et al. 2023,
2024; Leiserowitz et al. 2021).

Az aggodalmak daltalaban nagyobb mértékben jutnak kifejezésre, amikor az éghaj-
latvaltozds kdnnyen megfigyelhet6 kovetkezményeirdl és a kornyezeti karokrdl van
sz0. A valaszaddk 70 szdzaléka aggddik példaul a szélséséges id6jarasi események
(példaul aszalyok, dradasok, foldcsuszamlasok és erdé6tiizek) és egyéb természeti
katasztrofak miatt, mig 64-67 szdzalékuk a hulladékkezelés, a légszennyezés, a hé-
mérséklet emelkedése, a novény- vagy allatfajok pusztuldsa vagy a bioldgiai sok-
féleség csokkenése miatt fejezte ki aggodalmat. Ugyanakkor kevesebb valaszadd
(6sszesen 51 szazalék) aggodik amiatt, hogy nem torténnek Iépések az éghajlatval-
tozds problémajanak kezelésére.
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1. tablazat
Leiro statisztika

Valtozé N Min. | Max. | Atlag | Széras
Eletkor 37389 | 18,00 | 95,00 | 45,82 | 17,28
N6 (=1) 37389 0,00 | 1,00 | 0,53 | 0,50
Van gyermeke (=1) 37389 | 0,00 1,00 0,56 0,50
Hazas (=1) 37236| 0,00 | 1,00 | 0,558 | 0,49
Kozépfoku végzettség (=1) 37389| 0,00 | 1,00 | 0,66 | 0,47
Fels6foku végzettség (=1) 37389 | 0,00 1,00 0,26 0,44
Vérosi (=1) 37389| 0,00 | 1,00 | 0,60 | 0,49
Foglalkoztatott (=1) 37180 | 0,00 | 1,00 | 0,47 | 0,50
Kovetkezetesen tirelmes (=1) 34629 | 0,00 1,00 0,48 0,50
Bizik a kormanyban (=1) 34282 | 0,00 1,00 0,33 0,47
Természeti katasztrofa(ka)t élt at (=1) 37167 | 0,00 1,00 0,18 0,38
Az éghajlatvaltozas sulyosan fog érinteni engem (=1) 35435 | 0,00 1,00 0,65 0,48

Az éghajlatvaltozas sulyosan érinti majd a gyermekeket (=1) |35 130 | 0,00 1,00 0,79 0,41

Aggodik a szélsGséges idGjarasi események miatt (=1) 37389 | 0,00 1,00 0,70 0,46
Aggddik a légszennyezés miatt (=1) 37389 | 0,00 1,00 0,67 0,47
Aggadik a hulladékkezelés miatt (=1) 37389 | 0,00 1,00 0,66 0,47

Aggaddik a novény- vagy allatfajok pusztuldsa, illetve
a bioldgiai sokféleség csokkenése miatt (=1)

Aggaddik a h6mérséklet emelkedése miatt (=1) 37389 | 0,00 1,00 0,66 0,47

37389 | 0,00 1,00 0,64 0,48

Aggadik az éghajlatvaltozas kezelésére iranyuld intézkedések

T 35408 | 0,00 1,00 0,51 0,50

A kornyezetvédelmet el6nyben részesiti

a munkahelyteremtéssel szemben (=1) 35362 0,00 1,00 0,45 0,50

Fizetési hajlanddsag: a kornyezetszennyezés megel6zése (=1) | 37 389 | 0,00 1,00 0,43 0,50

Fizetési hajlanddsag: az éghajlatvéltozas elleni kiizdelem (=1) | 37 389 | 0,00 1,00 0,37 0,48

Fizetési hajlanddsag: a bioldgiai sokféleség csokkenésének

megakadslyozdsa (21) 37389 | 0,00 | 1,00 | 041 | 0,49

Orszagos szinten a kornyezetvédelmi aggalyok hangsulyosabbak az alacsonyabb
jovedelm gazdasagokban és azokban a gazdasagokban, ahol a mez6gazdasag fog-
lalkoztatdsi részaranya magasabb és nagyobb mértékben jarul hozza a hozzdadott
értékhez. Ez tiikrozheti azt a tényt, hogy a szegényebb orszagok kevésbé képe-
sek megbirkdzni a szélsGséges idGjarassal, mint a fejlett gazdasagok (Dabla-Norris
etal. 2023).

Az egyén szintjén a n6k, a gyermekes valaszadok és a magasabb iskolai végzettség-
ek nagyobb valészinliséggel gondoljdk gy, hogy az éghajlatvaltozas jelentds hatdssal
lesz rajuk vagy a mai gyermekekre; a kdvetkeztetés orszagspecifikus fix hatdsokra
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(country fixed effects) kontrollalé regresszids elemzéseken alapul, az els6dleges
mintavételi egység (PSU) szintjén klaszterezett standard hibdkkal.

A z6ld atallas gazdasagi koltségeinek viselésére vald hajlanddsag jelentsen alacso-
nyabb, mint a kdrnyezeti karokkal kapcsolatos aggodalom szintje. A megkérdezett
gazdasagokban a valaszaddknak atlagosan 45 szazaléka helyezné elétérbe a kornye-
zetvédelmet a gazdasagi ndvekedés és a munkahelyteremtés rovasara; kiilondsen
nagy tamogatottsagot élvez ez az allaspont Moldovaban, Marokkdban, Szlovénidban
és szamos kozép-azsiai gazdasagban.

Egyéni szinten a n6k, az id6sebb valaszaddk, a fels6foku végzettséggel rendelkezék
és a magasabb jovedelm(i haztartasokban él6k nagyobb valdszinliséggel gondoljak
ugy, hogy a kornyezetvédelemnek kellene prioritast élveznie, az orszdgspecifikus
fix hatdsokra kontrolldlé regresszids elemzések alapjan, az els6dleges mintavételi
egység (PSU) szintjén klaszterezett standard hibakkal.

A vélaszaddk kevesebb mint fele nyilatkozta azt, hogy hajlandd lenne tébb adét
fizetni, ha azt a globalis felmelegedés elleni kiizdelemre, a bioldgiai sokféleség csok-
kenésének megakadalyozdsara vagy a kdrnyezetszennyezés enyhitésére forditandk.

4.1. Empirikus elemzés

A kovetkezd elemzés a fizetési hajlanddsag kiilonb6z6 Osszefliggéseit vizsgalja
egyéni szinten, egy egyszerU linedris regresszids keretben. A fizetési hajlanddsagot
(1) a kérnyezetszennyezés megel6zése, (2) az éghajlatvaltozas elleni kiizdelem vagy
(3) a bioldgiai sokféleség csokkenésének megakadalyozasa érdekében (dummy vélto-
z0k y;) regresszaljuk a vizsgalt valtozdra (Int;) — azaz arra, hogy a valaszadd var-e el6-
relépést a jovedelmi ranglétran, kdvetkezetesen tiirelmes-e, bizik-e a kormanyban,
atélt-e természeti katasztrofat, illetve gy gondolja-e, hogy a klimavaltozas sulyosan
érinti majd 6t (kulon-kiilon, és egylittesen is) —, tovabbd az egyéni jellemzGkre
(X;: egy n6 dummy valtozd, hogy a valaszaddnak van-e gyermeke, és a kett6 szorzata;
életkor, az esetleges nemlinearis hatasok kezelése érdekében az életkor négyzetre
emelve; iskolai végzettség; csaladi allapot; varosi vagy vidéki lakdhely; ekvivalens
haztartasi jovedelmi decilis; és egy dummy valtozé arra vonatkozdan, hogy a valasz-
ado foglalkoztatott-e), tovabba orszagspecifikus fix hatasok (a,):

Vi = Bo + Bint; + Xi'Br + a. + ¢

A standard hibak az elsédleges mintavételi egység szintjén vannak klaszterezve.
Az eredményeket a 2. tdbldzatban mutatjuk be. A relevans valtozokat egyenként
és egyulttesen is vizsgaljuk, és az eredmények nagyon hasonldak az egyes specifi-
kacidkban.

Bar a fizetési hajlanddsag és a relevans valtozék kozotti kapcsolat nem feltétlentl
ok-okozati jellegli — példaul forditott ok-okozati kapcsolat vagy mindkét mutatdt
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befolydsold, kihagyott valtozék miatt —, Ggy véljik, hogy ezek az 0sszefliggések
mégis érdekesek. A jovEbeni kutatasok vizsgalhatnak ezeket ok-okozati 6sszefiig-
gésben, példaul instrumentalis valtozdokra tdmaszkodva (példaul a megtakaritassal
és a beruhdazassal kapcsolatos kulturdlis attitidokre, amelyek sajnos nem allnak
rendelkezésre adatallomanyunkban).

Az egyéni jellemzbk a vart 6sszefliggésekre utalnak: a magasabb iskolai végzettségi-
ek és — egyes specifikaciokban — a gyermekesek nagyobb valdszinliséggel hajlanddk
fizetni. Azok, akik ugy vélik, hogy az éghajlatvdltozas sulyosan érinti majd Gket,
a varakozasoknak megfelel6en nagyobb valdszinliséggel fejezik ki fizetési hajlandé-
sagukat a kornyezet védelme érdekében, és a hatds gazdasagilag jelentGs (korulbeldl
16 szazalékpont), figyelembe véve az egyéni jellemzGket és az orszagspecifikus fix
hatasokat (2. tdbldzat).

Az attitlidokon tul a fizetési hajlanddsag az emberek fizetési képességét is tikrozi
(ldsd még Graham et al. 2019). A magasabb jovedelmU haztartdsokban él6k alta-
ldban nagyobb mértékben képesek — és ennek megfelel6en hajlandébbak — fizetni
a zold atallasért, mint az alacsonyabb jovedelm(i haztartasokban él6k. A haztartasok
legfelsé jovedelmi tizedébe tartozok példdul dtlagosan mintegy 10 szazalékponttal
nagyobb valészinliséggel hajlanddak fizetni a kdrnyezetvédelemért, mint az alsé
jovedelmi tizedbe tartozdk (figyelembe véve az egyéni jellemzéket és az orszag-
specifikus fix hatdsokat).

Ugyanakkor a haztartasok jovedelme és a kdrnyezetvédelemért vald fizetési hajlan-
ddsag kozotti kapcesolat 6sszhangban van a mas szakpolitikdk esetében megfigyelt
Osszefliggésekkel. A fizikai és digitalis infrastrukturdért, az oktatasért és az egész-
ségligyért valo fizetés esetében a fels6 jovedelmi tizedbe tartozo haztartasok 8—11
szazalékponttal nagyobb valdszin(iséggel hajlanddk fizetni, mint az alsé tizedbe
tartozd haztartasok. Amint az varhato volt, a jovedelmi gradiens kevésbé markans
a jovedelem-Ujraelosztasi politikak esetében. Példaul a jovedelemeloszlas felsé ha-
nyaddban lév6k csupan 4 szazalékponttal nagyobb valdszinliséggel hajlandék fizetni
a szegények megsegitéséért és/vagy az egyenlétlenségek csokkentéséért, és 3,9
szazalékponttal nagyobb valészin(iséggel hajlandok fizetni a munkahelyteremtésért.

4.2. Varakozasok és diszkontratak

Az éghajlatvdltozds mérséklését célzo politikdk ma koltségesek, de a megtériilés
a jov6ben varhato, igy az, hogy az egyének a jelenhez képest milyen értéket tulaj-
donitanak a jévének, befolyasolhatja a kornyezetvédelmi politikakért vald fizetési
hajlanddsagukat.

A jelenlegi fizetési képességen tul az emberek fizetési hajlanddsaga tehat varhatdan
attdl is fugg, hogy milyen varakozasokkal tekintenek sajat jovGbeli gazdasagi helyze-
tikre, valamint hogy mennyire értékelik a jov6beni jovedelmet a jelenlegihez képest.
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Az emberek sajat jovébeli gazdasagi helyzetiikkel kapcsolatos varakozasait itt olyan
kérdések segitségével fogjuk vizsgalni, amelyek arra vonatkoznak, hogy a valaszaddk
szerint haztartasuk ma egy képzeletbeli Iétra melyik fokan all, és melyik fokan fog
allni négy év mulva, amely létrdn egyébként a tarsadalom legszegényebbjei a |étra
alsé fokan, a leggazdagabbak pedig a legfels6 fokan helyezkednek el. Azok a vélasz-
adak, akik ugy gondoljak, hogy haztartdsuk négy év mulva a jovedelmi ranglétra egy
magasabb fokan fog 4llni, 4,6 szazalékponttal nagyobb valdszinliséggel hajlanddak
fizetni a kbrnyezetszennyezés csokkentéséért, a globalis felmelegedés elleni kiiz-
delemért és a bioldgiai sokféleség csokkenésének megakadalyozasaért, mint azok
a hasonld személyek, akik nem szamitanak a jév6ben felfelé iranyuld jovedelmi
mobilitasra (figyelembe véve az egyéni jellemzbket és az orszagspecifikus fix hata-
sokat, lasd a 2. tdbldzatot).

Annak mérésére, hogy az egyének mennyire értékelik a jov6beli jovedelmet a mai
jovedelemhez képest — azaz mekkora diszkontratdval szamolnak — a valaszaddkat
arra kérték, hogy valasszanak: 1) a median haztartas napi jovedelme 55 szazalékanak
megfeleld 0sszeget szeretnének-e azonnal, vagy 2) egy honappal késébb 85 szazalék
korili 6sszeget (Németorszag esetében ma 55 eurdt, egy honappal késébb pedig 85
eurdt). A felmérés késGbbi szakaszaban a valaszaddkat arra kérték, hogy valasszanak:
1) a median haztartas napi jovedelmének 55 szazalékat szeretnék hat hdnap milva,
vagy 2) 85 szazalékat hét hdnap mulva. Az ebben a szakaszban szerepl$ elemzés
a valaszaddkat , kovetkezetesen tirelmesnek” definidlja, ha mindkét helyzetben
inkdbb a nagyobb Osszegre varnak, mig a , kovetkezetesen tiirelmetlenek” azok
a személyek, akik mindkét helyzetben inkdbb a kisebb 0sszeget szeretnék megkapni
hamarabb. Azok, akik az els6 helyzetben a kisebb 6sszeg azonnali kézhezvételét
valasztjak, de a masodik helyzetben szivesen varnak hét — és nem hat — hénapot,
hogy nagyobb 6sszeget kapjanak, ugy tekinthetdk, mint akiknek a preferencidi a je-
len felé torzitottak.

A kovetkezetesen tiirelmes valaszaddk (akik a jovSbeni jovedelmet értékelik na-
gyobbra) 3—4 szazalékponttal nagyobb valdszinliséggel hajlanddak fizetni a kornye-
zetszennyezés csokkentése, az éghajlatvaltozas elleni kiizdelem vagy a bioldgiai
sokféleség csokkenésének megakadalyozdsa érdekében, mint a kovetkezetesen
turelmetlenek (akik a jelent értékelik nagyobbra), figyelembe véve az egyéni jel-
lemzéket és az orszagspecifikus fix hatasokat (2. tdbldzat). Hasonlé eredményeket
lathatunk a bioldgiai sokféleség csokkenésének megel6zését és a globalis felmele-
gedés elleni kiizdelmet célzd intézkedésekre vonatkozo fizetési hajlanddsdg tekinte-
tében is. Az emberek diszkontrataja nagyobb hatassal van a fizetési hajlanddsagra,
mint az, hogy van-e gyermekdk.
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A szegényebb gazdasagokban altaldban magasabbak azok a ratak, amelyekkel
az egyének a jov6beni jovedelmeket diszkontdljak (1. dbra; lasd még Yesuf és
Bluffstone 2019; De Lipsis 2021). Az itt vizsgdlt gazdasagok kozil Tunézidban és
Tadzsikisztanban a legkisebb a kovetkezetesen tlirelmes valaszadok aranya (24,
illetve 26 szazalék), mig Esztorszagban és Csehorszagban a legnagyobb (78, illetve
80 szazalék).
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GDP per f6, 2022 (log; USD)

Megjegyzés: A vizszintes tengely az egy f6re juté GDP logaritmusdt mutatja 2022-ben piaci drfolyamon,
amerikai dolldrban kifejezve.

Forrds: LiTS IV, Vilagbank és a szerzék szamitdsai

Ennek részben az lehet az oka, hogy a diszkontratak a valaszaddék bizalmanak hidnyat
tukrozik a jovébeli kifizetések igéretének betartasat illetéen. Empirikusan szemlélve
azonban a diszkontratak és a valaszaddk kormanyokba vetett bizalma kozotti kap-
csolat viszonylag gyenge (2. dbra).
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2. adbra
A diszkontratdk és a bizalom mérdészamai 6sszefiiggd, de eltéré koncepciokat jelentenek
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A kormdnyzatban megbizok részaranya (%)

Megjegyzés: A vizszintes tengely a vdlaszaddk azon szdzalékos ardnydt mutatja, akik arra a kérdésre,
hogy a kormdnyban/miniszteri kabinetben meg lehet-e bizni, némi bizalmat vagy teljes bizalmat fejeznek
ki. A szaggatott vonalak a LiTS IV dltal lefedett 6sszes gazdasdgra vonatkozo medidn értékeket jelélik.

Forrds: LiTS IV és a szerz6k szamitdsai

A kovetkez6 szakasz részletesebben vizsgdlja a bizalom és a kornyezetvédelmi at-
titldok kozotti kapcsolatot azon részletesebb felmérések alapjan, amelyeket a Vi-
ldagbank a Life in Transition Survey felmérés kiegészitéseként és a gazdasagi vezetdk
kérében végeztek Albaniaban, Orményorszagban, Grizidban, a Kirgiz Kéztarsasagban
és Tadzsikisztdnban.

Meg kell jegyezniink, hogy a részletesebb felmérések keretében vizsgalt 6t gazdasag
nem feltétlendl reprezentdlja a felmérésben szereplé ,tipikus” gazdasagot vagy
egy tipikus feltérekvd piacot. Példaul gazdasdagi intézményeik minésége nem éri el
a felmérésben szerepl6 tobbi gazdasag atlagat, mig I[ényegesen magasabb a kife-
jezett fizetési hajlanddsag az éghajlatvaltozas mérséklésére iranyuld intézkedések,
valamint az oktatas, az egészségligy, a lakhatds, a nyugdijak, a szocialis jolét és az
infrastruktura tekintetében.
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4.3, Bizalom

A részletesebb felmérések sordn a valaszaddknak egy olyan hipotetikus forgaté-
konyvet mutattak be, amelyben a kormany 30 eurds szén-dioxid-addt vezetne be
CO,-tonnanként annak érdekében, hogy forrdsokat teremtsen az éghajlatvaltozas
kezelésére. A valaszaddkat ezutdan megkérdezték, hogy szerintiik a kormany ennek
mekkora részét forditand az éghajlatvaltozas elleni kiizdelemre. Hasonld kérdést
tettek fel a villamos energia drdnak 20 szazalékos emelésével kapcsolatban is.

A vélaszaddknak csupan 6—8 szazaléka gondolta ugy, hogy az éghajlatvaltozas elleni
kiizdelemre szant 6sszes forrast a meghirdetett célra fogjak forditani. Tovabbi 20-23
szazalékuk ugy vélte, hogy ezeknek a pénzeszkozoknek legaldbb a felét az éghajlat-
valtozds enyhitésére kdltenék, mig a tobbség nagyon szkeptikus volt a pénzeszkdzok
tényleges felhasznalasat illetéen (Iasd a 3. dbrdt).

Bar a pénz helyettesithetd, és érthetd a szkepticizmus az adébevételek meghata-
rozott célokra torténd elkilonitésével kapcsolatban, e szkepticizmus mértéke va-
I6szinlleg a kormanyzati kiadasok atlathatdsagaval fligghet dssze és dltaldnosabb
aggodalmakra utal.

On szerint mennyit forditana a tébbletforrasbdl a kormany
a klimavaltozas elleni kiizdelemre?

A vélaszaddk részaranya (%)

80 4o

Szén-dioxid-ado ) Villamosenergia-dijak ndvekedése

Nem haszndlna erre a célra
[ Kevesebb mint a felét
s Tobb mint a felét
mmmm A teljes 6sszeget

Forrds: Vilagbank részletesebb felmérései és a szerz6k szamitdsai
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Mindazonaltal hozz4 kell tenni, hogy még ha a szén-dioxid-addbdl vagy a magasabb
villamosenergia-dijakbdl szarmazd bevételeket nem is a kdrnyezet védelmére for-
ditjak, a kibocsatasok megaddztatasa maris csokkentené a negativ externdliakkal
jard javak tulzott fogyasztdsat.

Egyéni szinten azok a valaszaddk, akik nagyobb mértékben biznak a kormanyban,
hajlamosabbak fizetni a kornyezetvédelmi intézkedésekért, figyelembe véve az
egyéni jellemzbket és az orszagspecifikus fix hatdsokat (2. tdbldzat). Kilonosen
azok a valaszadodk, akik némi bizalmat vagy teljes bizalmat fejeznek ki a kormany
irant (vagyis azok, akik az 1-t6l 5-ig terjedd bizalmi skalan 4 vagy 5 pontot adtak,
ahol az 1 a ,teljes bizalmatlansagot”, az 5 pedig a ,teljes bizalmat” jelzi), atlago-
san 7-8 szazalékponttal nagyobb valdszin(iséggel fejezik ki fizetési hajlanddsagukat
a kérnyezetvédelem, az éghajlatvaltozas elleni kiizdelem vagy a bioldgiai sokféleség
csokkenésének megakadalyozasa érdekében, mint azok, akik ugy vélik, hogy kor-
manyuk nem megbizhatd, vagyis azok, akik a fenti bizalmi skdlan 1 vagy 2 pontot
adtak (2. tdbldzat).

4.4. Informacids hidnyossagok

Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos politikak ismerete és megértése novelheti a kor-
nyezetvédelmi kiaddsok tamogatasat. A legtdbb orszagban azonban még mindig
jelent6s hidnyossagok mutatkoznak a tajékozottsagot illetéen, amelyek orvoso-
landdk. A fejlett gazdasagokban atlagosan magasabb azoknak a valaszaddknak az
aranya, akik jol informaltak a kormanyuk éghajlatvaltozas elleni intézkedéseirdl, bar
az orszagok kozott jelentds eltérések mutatkoznak. Néhany feltorekvé piacgazdasag-
ban (példaul Azerbajdzsanban, Kolumbiaban, a Fllop-szigeteken és Vietnamban),
ahol a kormanyok kérnyezetvédelmi kotelezettségvallalasai hazai szinten nagy mé-
diafigyelmet kaptak, a valaszaddk magasabb szintl informaltsdgardl szamolnak be
(Dabla-Norris et al. 2023).

A részletesebb felmérések azt mutatjak, hogy az emberek jellemz&en alulbecsiilik
azt, hogy orszaguk teljes energiatermelésének hany szdzaléka szarmazik megujulé
energiaforrasokbdl. A vdlaszaddkat arra kérték, hogy becsiiljék meg az orszaguk-
ban a megujulé forrasokbdl szarmazd energia részaranyat, és mind az 6t gazda-
sagban mind az atlag, mind a median érték joval alacsonyabb a tényleges értéknél
(4. dbra). Albania példaul teljes mértékben megujuld forrasokbdl szarmazoé ener-
gidra tdmaszkodik, de az atlagos vélasz e kérdésre ebben az orszagban 56 szdzalék
volt.
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4. abra
Az emberek jellemz6en alulbecsiilik, hogy orszaguk energiatermelésének hany szaza-
léka szarmazik megujulé energiaforrasokbél

Az energiatermelés megujuld energiaforrasokbdl szarmazé hanyada (%)

100 @
RO | I —————————— O T—— @
*
| S e
([ J
A0 A
*
o °
R ——,————— O — ) NN -/ S—
0 T T T T
Albania Tadzsikisztan Gruzia Kirgiz Koztarsasag  Orményorszag

@® Becsilt atlag
Becslilt median
& Tényleges érték

Megjeqgyzés: Albdnia és a Kirgiz Kéztdrsasdg esetében a tényleges adatok 2022-re vonatkoznak; Ormény-
orszag, Gruzia és Tadzsikisztdn esetében pedig a 2021-es évre.

Forrds: Nemzetkézi Energialigynékség, Vildgbank részletesebb felmérései és a szerz6k szamitdsai

A kornyezeti kockazatokkal kapcsolatos fokozott informaltsag is szerepet jatszik.
Azok a valaszadodk, akik személyesen tapasztaltak arviz, aszaly vagy mas természeti
katasztrofak okozta zavarokat vagy karokat, atlagosan 3—5 szazalékponttal nagyobb
valdszinlséggel hajlanddak fizetni a kornyezetszennyezés megel6zéséért, az éghaj-
latvaltozas elleni kiizdelemért és a bioldgiai sokféleség csokkenésének megakadalyo-
zadsdért, mint azok, akiknek nem voltak ilyen személyes tapasztalataik (figyelembe
véve az egyéni jellemzéket és az orszdgspecifikus fix hatdsokat; lasd a 2. tdbldzatot).

4.5. Az éghajlatvaltozassal Osszefiiggo politikakkal kapcsolatos attitlidok

A kormanyok gyakran hivatkoznak az igazsdgos tehermegosztas elvére az éghajlattal
kapcsolatos targyalasokon és a nyilvanos vitdkban, hogy igazoljak a szén-dioxid-kibo-
csatas csokkentésének koltségei megosztasara vonatkozo allaspontjukat. Nézeteik
jellemz6en sajat orszaguk gazdasagi érdekeihez igazodnak. Egyes érvek a ,,szennyez6
fizet” elvén alapulnak, ahol a koltségeket a jelenlegi Giveghazhatasligaz-kibocsatds
vagy az id6ével halmozott kibocsatasok alapjan osztjak fel (Dabla-Norris et al. 2024);
mas érvek a , fizet6képesség” elvén alapulnak, ahol a magasabb jévedelm gazda-
sagoktdl elvarjak, hogy magasabb koltségeket fizessenek.
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Ezzel 6sszhangban a részletesebb felmérések valaszadéi ugy vélték, hogy bizonyos
mértékig minden orszdgnak fizetnie kell az éghajlatvaltozas kezelése érdekében, de
az éghajlatvaltozasi politikak finanszirozasi terheinek a gazdasagi fejlettség és a sze-
mélyi jovedelem szintjével egylitt kell névekednitik (Dabla-Norris et al. 2023). Ezeket
a nézeteket vallotta egy Uzleti vezet6kbdl allé minta is —a nemzeti cégnyilvantarta-
sokbdl véletlenszerlen kivalasztott feldolgozé vagy szolgaltatd vallalatok vezetdi.

Ami a szakpolitikak kialakitasat illeti, a részletesebb felmérésekben részt vevs egyéni
valaszaddk ugy vélték, hogy az éghajlatvaltozas kezelésének legfontosabb eszkozei
a kormanyzati szabdlyozas és a technoldgiai fejlesztések (5. dbra). Mindkett6t a va-
laszaddk mintegy 27 szézaléka valasztotta egy hat kiilonb6z6 lehetéséget tartalmazd
listabdl (a tobbi lehet&ség kozott a szokdsok radikalis megvaltoztatdsa, nagyszabasu
allami beruhdazasok és jelentés maganberuhdazasok szerepeltek). Az Gzleti vezetSk
ezzel szemben a szokadsok radikalis megvaltoztatasat részesitették elényben a sza-
balyozassal és a technoldgiaval szemben.
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Megjegyzés: Ez az dbra a kévetkezd kérdésre adott vdlaszokon alapul: ,,On szerint az aldbbiak kéziil
melyik a leghatékonyabb mddja az éghajlatvdltozds mérséklésének?”. A résztvevék csak egy vdlaszt
jelélhettek meg.

Forrds: Vilagbank részletesebb felmérései és a szerz6k szamitdsai
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Az egyes intézkedések tamogatottsagat vizsgalva a valaszaddk a tdmogatasokat (t6-
megkozlekedésre vagy elektromos autdk vasarldsara) részesitették elényben a ma-
gasabb addkkal szemben (az lGveghazhatasu gazok kibocsatasara, a belsé égésu
gépjarmlvekre vagy a husra kivetett addkkal szemben; lasd a 6. dbrdt). Mig a ta-
mogatdasok el6nyeivel a kozvélemény tisztaban van, addig a koltségek (magasabb
addk vagy mashol csdkkentett kiaddsok formajaban) dltalaban kevésbé ismertek
(Fairbrother 2022).

00 Az intézkedést tdmogatok részardnya (%)
1 s ee e aeaessasaseasaesasaasaseaseseaseseaesasaacasaacasaacaacancacaaaeaaaetanaacanaseaeaacaeaanaeeaeaaeaaeanaaanaaaaannas

Tomegkozlekedés koltség-
csokkentésének tamogatasa
Elektromos autok megvasar-

lasanak tdmogatasa

és teherautok betiltasa 2040-ig
30 €/tonna add a cégek
CO2-kibocsatdsdara
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Rovid tavolsagu
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Uj htisadd bevezetése

Uj benzines/dizelmotoros auték

mm Vallalatvezet6k
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Megjegyzés: A vdlaszaddkat arrdl kérdeztiik, hogy tdmogatjdk-e vagy ellenzik ezen kiilénb6z6 intézkedé-
sek alkalmazdsdt az lveghdzhatdsu gdzok kibocsdtdsdnak csékkentése érdekében. A szdmitdsok nem
tartalmazzdk a ,nem tudom” vdlaszt addokat, valamint a hidnyzo vdlaszokat.

Forrds: Vilagbank részletesebb felmérései és a szerz6k szamitdsai
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5. Kovetkeztetések és szakpolitikai kovetkezmények

Az emberek tdobbsége aggddik a kbrnyezeti karok és az éghajlatvaltozas rajuk és
gyermekeikre gyakorolt hatasa miatt. Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos aggodalmak
azonban nem feltétlenil vezetnek a kérnyezetvédelmi intézkedésekért valé fizetési
hajlanddsaghoz: a lakossag tobbsége aggddik, de azok, akik hajlanddak magasabb
addkat vagy drakat fizetni a kdrnyezet védelméért, tovabbra is kisebbséget alkotnak,
bar igen jelentGs kisebbséget.

Az éghajlatvaltozas kezeléséhez a kornyezetvédelmi politikak széles kori tarsadalmi
tdmogatdsdra van szikség. A gazdasagi fejl6dés id6vel erdsitheti a zOld gazdasag
tamogatasat, mivel a magasabb jovedelm(i egyének dltaldban hajlamosabbak fizetni
az éghajlatvaltozas mérséklését célzo intézkedésekért (és mas kdzszolgaltatdsokért).
Ezek a valtozasok azonban viszonylag lassuak.

A kormanyzatba vetett bizalom hidnya és a korrupciéval kapcsolatos aggodalmak
az éghajlatvaltozassal kapcsolatos politikdkkal szembeni ellenallashoz vezethetnek,
kiiléndsen a gyengébb gazdasagi intézményekkel rendelkezd, feltdrekvd piacokon.
A részletesebb felmérésekben részt vevd valaszaddk kozil példaul nagyon kevesen
biznak abban, hogy egy feltételezett szén-dioxid-addbdl vagy a villamosenergia tari-
fajanak emelésébdl szarmazd osszes bevételt ténylegesen az éghajlatvaltozas elleni
intézkedésekre forditandk, annak ellenére, hogy ezeket a forrasokat ilyen kezdemé-
nyezésekre kilonitették el. Bar ezt a tanulmany nem vizsgalja kozvetlenil, eredmé-
nyeink alapjan feltételezhetd, hogy a kozintézményekbe vetett bizalom kiépitése,
valamint a kormanyzati kiadasok atlathatdsaganak és hatékonysaganak novelése
segithet az ilyen szkepticizmus lekiizdésében. Mindazonaltal hozza kell tenni, hogy
még ha a szén-dioxid-adobdl vagy a magasabb villamosenergia-dijakbdl szarmazé
bevételeket nem is a kdrnyezet védelmére forditjak, a kibocsatasok megaddztatdsa
maris csokkentené a negativ externdlidkkal jard javak tulzott fogyasztasat.

Az emlitett felmérések eredményei arra is ramutathatnak, hogy a kdrnyezetszennye-
zés csokkentésének elmulasztasabol eredd koltségek tudatositdsa mellett az eddig
végrehajtott zold politikakat érint6 hatékony kommunikdacid és a zold dtmenet terén
elért eredmények tudatositdsa is fontos. A részletesebb felmérések példaul azt mu-
tatjak, hogy az emberek messze alulbecsiilik, hogy orszaguk energiatermelésének
mekkora hanyada szarmazik megujuld energiaforrasokbdl. Az ilyen 6sszefliggések
empirikus vizsgalata — példaul az atlathatébb kommunikacid vagy a helyi szennyezés
elleni kizdelem és a fizetési hajlanddsag kozott — igéretes tovabbi kutatasi terilet
lehet.
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A rendelkezésre all6 kutatdsok azt sugalljak, hogy a zold gazdasagra vald attérés
terén eddig elért eredmények alaposabb megismertetése elGsegitheti az éghaj-
lat-valtozasi politikdk tdmogatasat. Példaul a szén-dioxid-addztatads hatékonysa-
gardl és a bevételek Ujrahasznositdsanak elényeirél sz6l6 tdjékoztatds esetében
a kutatasok azt mutattdk ki, hogy ha a valaszaddkat informdacidkkal 1atjak el, akkor
az noveli az ilyen intézkedések tdmogatottsagat; e tekintetben jelentésebb néve-
kedés volt tapasztalhaté azokban az orszagokban, ahol a szén-dioxid-adérél mint
kérnyezetvédelmi politikai eszkozrél kevés el6zetes informdcid 4all rendelkezésre
(Dabla-Norris et al. 2023).

Az éghajlatvaltozasi politikakat ugy kell kialakitani, hogy azok megfizethet&ek le-
gyenek, és azokat mindenki igazsdgosnak tekintse. E politikdk finanszirozasanak
biztositania kell, hogy a kéltségek nagyobb részét a magasabb jovedelmUek viseljék,
mikozben az alacsonyabb jovedelmdiek is részesiinek az el6nyokbdl. A részletesebb
felmérések eredményei azt mutatjdk, hogy a vdlaszaddk ezeket a jellemzGket varjak
a kornyezetvédelmi intézkedésektél. A szocialis véd6haldk segithetnek a legkiszol-
gdltatottabbak védelmét illetéen, mig az aktiv munkaer&piaci intézkedések segit-
hetik az atallas folyamatat, amikor a technoldgiai valtozasok miatt a munkavallalék
kiszorulnak a piacrol.

A szén-dioxid-arképzésbdl szarmazé addbevételek egy részének atcsoportositasa
az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu technoldgidk teriiletére — példaul a megujulé
energidba vagy az elektromos jarm(vekbe torténd beruhdzasok tdmogatdsa érde-
kében, mely intézkedések széles korl tdmogatast élveznek — ndvelheti a tisztabb
alternativ energiaforrasok elérhetGségét (EBRD 2023; IMF 2019, 2022; Shang 2021).
A tdmogatasok altaldban nagyobb népszerliségnek drvendenek, mert azok koltsé-
gei, amelyek magasabb addk formajaban jelentkezhetnek, kevésbé szembetlinek.

Az éghajlatvaltozasi politikdk tovabbi elényeinek — példaul a jobb levegémindség,
az egészséglgyi el6nydk és a potencidlis munkahelyteremtés — kiemelése szintén
segithet csdkkenteni a lakossag érzékenységét a rovid tdvu koltségekkel szemben.

A jov6beni kutatasok az ebben a tanulmanyban kiemelt 6sszefliggéseket ok-okoza-
ti 0sszefliggésben vizsgalhatnak; a tovabbi tanulmanyok értékes kutatasi terilete
lenne az ilyen hatdsok heterogenitasanak vizsgdlata is.
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A jegybankokba vetett bizalom alakulasa
a Covid-valsag id6szakaban*

Korsds Zoltan® — Baranyai Eszter

A tanulmdny a jegybankok irdnti bizalom alakuldsdt vizsgdlja a Covid19-vildgjdarvany
idején az eurozona orszdgaiban, az Eurdpai K6zponti Bank példdjan keresztiil. A ku-
tatds a jarvdny hatdsaira fokuszdl, ugyanakkor elemzi a demogrdfiai, gazdasdgi és
politikai tényezbk szerepét is. Probit modellt alkalmazunk az Eurobarométer és az
Oxford COVID-19 Government Response Tracker adataival. Eredményeink szerint
a jdrvdny dltaldnos intézményi bizalomvesztést okozott, de ez nem jegybank-spe-
cifikus. A szigorubb kormdnyzati intézkedések és a jegybanki bizalom kézétt pozitiv
kapcsolat mutathato ki. A szélsGséges politikai nézetek — bal- és jobboldalon egya-
rant — alacsonyabb jegybanki bizalommal jarnak egyiitt. Eredményeink ramutatnak
az egyes intézményekbe vetett bizalom egylittmozgdsaira, és felhivjdk a figyelmet
a szélséséges csoportok bizalmi dinamikdja mélyebb megértésének fontossdgdra.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E58, F33, Z13

Kulcsszavak: kozponti bank, bizalom, Eurobarométer felmérés, Covid, valsag,
Eurdpai Kdézponti Bank

1. Bevezetés

A jegybankok iranti bizalom alapveté kovetelmény az intézmények hosszu tavu
sikeressége és stabilitdsa szempontjabdl. Tobb orszdgban is kimutattak, hogy az
inflacids varakozdsok horgonyzottsaga és a jegybankba vetett bizalom kozott 6ssze-
fliggés van: minél inkdbb biznak az emberek a jegybankban, annal inkdbb a jegybank
altal megcélzott szint/sav kozelébe varjak az inflacidt (Brouwer — de Haan 2022),
a lakossag inflaciés varakozasai pedig kritikus jelentGségliek a monetaris politika
sikeressége szempontjabol.

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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A jegybankokba vetett bizalom elemzése viszonylag Uj kutatasi terilet, tobbek ko-
z6tt Ehrmann et al. (2013) tanulmdnya szamit meghatarozénak a szakirodalomban.
Ugyanakkor a tagabban értelmezett kozintézményekbe vetett bizalom a politikatu-
domanyban hosszu multra tekint vissza (Kiss 2018).

A bizalom a megbizé (polgarok) és az ligynok (jegybank) kdzotti kapcsolatban alakul
ki, ahol a megbizé bizik abban, hogy az Gigynok az 6 érdekében cselekszik, példa-
ul — jegybankok esetében — az arstabilitds (Knack 2001) vagy a pénzigyi stabilitas
(Borko et al. 2020) biztositasaval. A kézponti bankokba vetett bizalom nemcsak
a kozvetlen teljesitményiiktdl fligg, hanem a kulturalis és tarsadalmi-gazdasagi hat-
tér is befolydsolja.

Tobbféle elmélet probdlja az intézmények iranti bizalom felépulési folyamatdnak
egy-egy aspektusat megragadni (Mishler — Rose 2001). A kulturalis elméletek a korai
évek szocializacidjara helyezik a hangsulyt. A gyermekkorban kialakulé kapcsolatok
hatassal vannak a masok irdnt érzett bizalomra. Ez az Ugynevezett interperszonalis
bizalom pedig hat az intézmények iranti bizalomra. Ezzel szemben az intézményi
elméletek szerint egy intézmény irdnt érzett bizalmunk az intézmény teljesitmé-
nyére vald racionalis reakcid: ha egy intézmény jol teljesit, akkor bizunk benne.
A mikroelméletek az egyének kozotti kiilonbségeket hangsulyozzak: bizalmi szintiink
fligg a tarsadalmi-gazdasagi hatterlinktdl, személyes jellemvondsainktdl, tapasztala-
tainktdl, szemben a kollektiv hasonlésagokat el6térbe helyezé makroelméletekkel.

A jegybank iranti bizalom tehat nemcsak racionalis alapokon nyugszik, hanem lehet
automatikus reakcié is, amely tudatalatti tanuldsi folyamatok eredménye (Van der
Cruijsen et al. 2010). A jegybank irdnti bizalom 6sszetevéi kdzé tartozik a jegybank
kozjé iranti elkotelezettsége, a jegybanki szakértelem és az eszkoztar hatékonysaga.
A szakirodalommal 6sszefliggésben a jegybanki bizalom vizsgalatakor figyelembe
vesszik, hogy a bizalom tobb forrasbdl ered (Brouwer — de Haan 2022).

A bizalom fogalmdanak megértése kilondsen fontos olyan jelentds események
kapcsan, mint a Covid-vdlsag. A kozintézményekbe vetett bizalom nem csupan az
intézményi integritas és hatékonysag zaloga, hanem a gazdasagi fejl6dés és stabi-
litds egyik kulcsfontossagl mozgatorugdja is (Brouwer — de Haan 2022). A bizalom
hidnya vagy csokkenése meggatolhatja vagy korldtozhatja az intézmények hatékony
mikodését, ami pénzigyi instabilitdshoz vagy a kdzpolitikai célok elérésének kudar-
cahoz is vezethet. Ezzel szemben, amikor az emberek biznak az intézményekben,
kevesebb id6t és energidt kell arra forditaniuk, hogy védekezzenek az intézmények
esetleges rossz mikodésével szemben, és ennek koszonhetGen tébb eréforrast tud-
nak allokalni a termel6tevékenységekre. Ebben a kontextusban a kézintézmények
irdnti bizalom el&segiti a gazdasagi hatékonysagot és noveli a tarsadalmi jolétet
(Ehrmann et al. 2013).
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A kdzponti bankok szerepe a gazdasagban egyedildlld, mivel a dontéseik és kom-
munikacidjuk kozvetlenil befolyasoljak a piaci varakozdsokat és a gazdasagi stabi-
litast, a kdzponti bank irdnti bizalom pedig elGsegiti a gazdasagi-pénzigyi stabilitas
elérését (Van der Cruijsen et al. 2010). Kulénosen fontos a jegybanki hitelesség és
az attél nem flggetlen jegybankba vetett bizalom valsadg esetén, amikor a kdzponti
bankoknak gyors és hatarozott |épéseket kell tennitk. A bizalom hidnya azonban
nemcsak a jegybankok sikerességét dshatja ald, hanem ki is teszi 6ket a politikai
befolyasolds veszélyének (Ehrmann — Fratzscher 2011). llyen esetekben a kdzponti
bankok kevésbé lesznek képesek fliggetlen dontéseket hozni, ami aldashatja gaz-
dasagpolitika hatékonysagat és a hosszu tavu gazdasagi stabilitast. Ezért a kozponti
bankokba vetett bizalom nem csak az adott intézmény sikerének, hanem az egész
gazdasag stabilitdsanak az alappillére. Osszegezve: a nagyobb bizalom jobban md-
kodé intézményekhez vezet (Ehrmann et al. 2013).

A 2008-2009-es globdlis valsag és az azt kovet6 eurodvezeti addssagproblé-
mak jelentds kommunikacids és bizalmi kihivasok elé allitott sok jegybankot
(Farvaque et al. 2017). Ezek a gazdasagi problémak erdsitették fel azokat a han-
gokat, amelyek birdltdk a monetaris hatésagok altal alkalmazott modellek, els-
rejelzések, politikdk és kommunikacids stratégidk hatékonysagat (Waller 1991).
Farvaque et al. (2017) szerint a monetaris politika hitelességének csokkenése,
amelyet ezek a valsagok eléidéztek, nemcsak a kozvélemény, hanem a politikusok
koérében is novelte az elégedetlenséget, amelynek hangot is adtak. A lakossag jegy-
bankokba vetett bizalmanak novelése, valamint egy atlathaté és vildgos kommunika-
cids stratégia kialakitasa kulcsfontossagl a monetaris politika hitelességének és az
intézményi legitimitadsanak megerd@sitéséhez. A rendszeres és vilagos kommunikacid,
amely magaba foglalja a jegybank céljainak, korlatainak, eszkdzeinek és hatasainak
részletes magyarazatat, nemcsak az intézmények kdzotti parbeszédek intenzitdsat
noévelheti, hanem a lakossag tamogatasat is. Kiilondsen fontos ez olyan id&szakok-
ban, amikor a kdzponti bankok politikdajanak népszerlisége csdkkenhet.

2020-t6l a vildggazdasag egy Ujabb jelentés kihivassal nézett szembe a Covid19-pan-
démia formajaban. A Covid19-vildgjarvany csakugy, mint az el6z6 valsagok, varatla-
nul érte a vilagot, és jelentGs hatdssal volt a globalis gazdasagra. A vdlsag soran az
Eurdpai K6zponti Bank (EKB) szamos rendkiviili intézkedést hozott, hogy stabilizalja
a pénzigyi rendszert, tdmogassa a likviditast és 0szténozze a gazdasagi novekedést,
az inflacios célokat is szem el6tt tartva. Ezek az intézkedések uUjra a kdzéppontba
helyezték a kdzponti bankokba vetett bizalom kérdéskorét, mivel a Covid-valsag
széleskor(i bizonytalansagot valtott ki és a lakossag, valamint a piaci szerepl6k re-
akcidi is figghettek attdél, hogy mennyire biznak a jegybank(ok) altal kidolgozott
politikdban és kommunikaciéban.

A tanulmany célja tehat a jegybankokba vetett lakossagi bizalom vizsgalata
a Covid-valsag kontextusdban az eurodvezet orszdgaiban az EKB példdjan keresztul.
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Bar sziilettek tanulmanyok a jegybankba vetett bizalomrél valsag kontextusaban
is, legjobb tudasunk szerint ezek kozil egyik sem vizsgalta a Covid19 hatdsat. Fi-
gyelembe vesziink mind makrogazdasagi, mind egyén-specifikus tényezbket. A ta-
nulmannyal a bizalmi folyamatok mélyebb megértéséhez kivanunk hozzajarulni,
ami kilondsen hasznosnak bizonyulhat a dontéshozé intézményeknek az esetleges
jovébeli valsagok soran. Az eredmények segithetnek az intézményi hitelesség meg-
Grzésében és a lakossag bizalmanak megszilarditasaban.

2. Szakirodalmi attekintés

Az elmult évek sordn egyre nagyobb figyelem irdnyult a kézponti bankokba vetett
bizalomra. Szdmos kutatas vizsgdlja a témat az Eurdpai Kdzponti Bankra, valamint
mas jegybankokra, mint a Bank of England, a Deutsche Bundesbank, a Reserve
Bank of New Zealand, a Bank of Israel vonatkozdsaban (példdul Bursian — Fiirth
2015; Brouwer — de Haan 2022; Mellina — Schmidt 2018; Farrell et al. 2020; Hayo
— Neumeier 2021). A Magyar Nemzeti Bank (MNB) esetére is szlletett nemzetkozi
tanulmany: Baranyai et al. (2024) a magyar jegybankba vetett bizalom tényezGit —
koztiik a zold jegybanki iranyt — vizsgalja. A kutatasok sokszin(isége azt mutatja, hogy
a jegybankok iranti bizalom nemcsak akadémiai, hanem gyakorlati szempontbdl is
kulcsfontossagu téma.

A kutatdsunk tdmaszkodik a szakirodalomra, ugyanakkor kiemelendé a kovetkezé:

¢ A kutatdsok tobbsége egyetlen idépontban vizsgalédik, mig a jelen tanulmany
tobbéves id6horizontot olel fel.

¢ A kutatasok gyakran egyetlen orszagban vizsgalédnak, mig a jelen tanulmany az
eurozona egészét nézi, orszagspecifikus makrogazdasagi mutatodkat is felhasznalva.

¢ A szakirodalom korai szakasza gyakran vagy a kdzponti bankba vetett bizalmat
érintd klasszikus makrogazdasagi mutatokra koncentralt, mint példdul az inflacid,
munkanélkiliség, a real GDP novekedése és a fiskalis politikak, vagy elsGsorban
a bizalmat befolyasolé altalanos tarsadalmi és demografiai (egyéni szint() ténye-
z6kkel foglalkozott. Elemzésiink a valtozék mindkét csoportjat magaban foglalja.

e Avizsgalat tovabba kib6vil egy Uj szabalyozasi szigorusagi indexszel, amely meg-
mutatja, hogy mennyire voltak szigoruak az adott orszagokban a szabalyozasok
a Covid-valsag ideje alatt.

Kaltenthaler — Anderson (2001) kapcsolddo korai kutatdsa az eurdpai monetaris
politika népszer(iségét elemezte a 1994 és 1997 kozotti, a kozos valutat megeld-
z6 id@szakban. Hudson (2006) cikke betekintést nyujt a jegybankok iranti bizalom
alakuldsdba, és megallapitotta, hogy a hagyomdnyos tarsadalmi-demografiai val-
tozék jelent6s hatdssal vannak a bizalomra, de az adatok csak 2001-re terjedtek
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ki. Medve-Bdlint — Boda (2014) elemzése ravilagit, hogy Kelet-K6zép-Eurdpa orsza-
gaiban a jovedelmi helyzet és az egyenlGtlenségek hatasa eltér a nyugat-eurdpai
mintaktdl. Mig a tarsadalmi egyenl6tlenség negativ hatasa mindkét régidban megfi-
gyelhetd, a kelet-kozép-eurdpai orszagokban a bizalom szintje még viszonylag kisebb
jovedelmi kiilénbségek mellett is alacsony marad. Ez a politikai-gazdasdagi rendszerek
és az egyenlGségekre torekvd attitlidok sajatos koélcsénhatdsanak tulajdonithatd,
ami fontos az eurozéna bizalmi dinamikajanak vizsgalata soran.

Gydrffy (2012) tanulmanya az intézményi bizalom és a hosszu tavu dontéshozatal
kozotti 6sszefliggéseket vizsgdlja, kiilonos tekintettel arra, hogy a szabdlykovetés és
az intézményekbe vetett bizalom milyen médon befolyasolja a tarsadalmi szereplSk
terveit és dontéseit. A tanulmdny kiemeli, hogy a bizalom jelenléte vagy hidnya
alapvetden hatarozza meg a jogkovetd magatartdst, amely kritikus a hosszu tava gaz-
dasagi stabilitds szempontjabol. Ezek a megaéllapitasok kiilondsen relevansak a jegy-
bankba vetett bizalom folyamatainak megértéséhez, mivel az intézményi stabilitas és
az atlathatosag fontos eléfeltétele a bizalom fenntartasanak. Banducci et al. (2009)
az euro irdnti bizalom dinamikajat tanulmanyozta, kiilonos tekintettel arra, hogy az
eurdpai polgarok hogyan lattdk az uj valuta bevezetésének inflaciés kovetkezmé-
nyeit. Kaltenthaler et al. (2010) az EKB-val szembeni kozvélemény bizalmatlansagat
vizsgdlta, és arra jutott, hogy az EKB iranti bizalmatlansag akkor erGsebb, amikor
az emberek Ugy érzik, hogy a bank tul nagy mértékl autondmiaval rendelkezik ah-
hoz, hogy figyelembe vegye az dtlagemberek véleményét és sziikségleteit. Ezektdl
a kutatasoktdl eltér6en mi tobb felmérési hulldmot és makrogazdasagi magyarazo
vdltozokat is felhaszndlunk az elemzésiink soran.

Sziilettek tovabba olyan cikkek, amelyek az EKB-ba vetett bizalom meghatarozé
makrogazdasagi tényezdit vizsgdltak orszdgos szinten. Fischer — Hahn (2008) arra
a kovetkeztetésre jutott, hogy a magas inflacids szint csékkenést eredményez az EKB
irdnti bizalomban. Boda (2019) tanulmdnya kiemeli, hogy az intézményi bizalom
nem csupan a gazdasagi teljesitménytdl fiigg, hanem az intézmények miikodésének
etikai és normativ alapjaitdl is, kiilondsen az eljarasi méltanyossag esetében, amely
nemcsak a dontéshozd hitelességének, hanem az érintett egylittmkodési hajlandoé-
saganak is az alapfeltétele. Wilti (2012), valamint Gros — Roth (2010) nagy hangsulyt
fektetett a 2008-as gazdasdgi vildgvalsag EKB tdmogatottsagra gyakorolt hatdsara.
Ezek a cikkek megadllapitottak, hogy a bankvalsagok és a koltségvetési problémak
negativan hatottak az EKB iranti bizalomra. Nem vették azonban figyelembe az EKB
tdmogatottsaganak tarsadalmi-demografiai tényez6it, és az elemzésiiket kizardlag
makrodkondmiai valtozdkra, mint a munkanélkiliség, inflacié vagy az egy fére jutd
GDP-re szlikitették (Farvaque et al. 2017).

Ehrmann és szerzétdrsai (2013) egyesitették els6ként a mikroszint( adatokat és
a makrogazdasagi indikdtorokat egy elemzésbhen, hasonléan ahhoz, amit mi is végez-
ni fogunk, de 6k a 2008 és 2010 kozotti periddust vizsgaltdk. Empirikus eredményeik
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azt mutattak, hogy az 6sszes eurdpai intézménybe vetett bizalom altaldnosan csok-
kent, ahogy a makrogazdasagi feltételek romlottak, illetve az EKB-ba vetett biza-
lomcsokkenés a bankszektor problémainak sulyossagat is tiikrozte, mivel az EKB-t is
felelGsnek itélték meg a pénziigyi rendszer problémai miatt (Wdlti 2012; Gros — Roth
2010). Ehrmann et al. (2013) tanulmanya fontos alapjat képezi kutatasunknak mind
témafelvetésben (jegybanki bizalmi dinamika vdlsag alatt), mind mddszertanban.

3. Adatok

3.1. Az Eurobarométer felmérésekbdl szarmazoé adatok

Az Eurobarométer felmérése atfogd, nemzeti és egyéni szinten végzett kutatas,
melyet 1973 6ta végeznek az Eurdpai Bizottsag felkérésére. A sztenderd Euroba-
rométer-felméréseket évente két alkalommal, tavasszal és Gsszel végzik. Egy tipikus
felmérés sordn minden tagdllamban korilbelll 1 000 személyt kérdeznek meg sze-
mélyesen (Németorszdg esetében ez a szam korilbeldl 2 000, Luxemburgban pedig
600), 6sszesitve tehat tdbb mint 27 000 személyt kérdeznek meg az Eurdpai Unid
egész teriletérdl, amely lehet6vé teszi a bizalmi magatartas vizsgalatat kiilonb6z6
gazdasagi és pénzigyi korilmények kozott. Fontos azonban megjegyezni, hogy ezek
a felmérések nem panel jellegliek, tehat a résztvev6k minden egyes alkalommal
valtoznak, ami megakadalyozza az egyéni dllandd hatdsok vizsgalatat. A kivalasztott
személyek a lakossag kiilonb6z6 csoportjait aranyosan képviselik, figyelembe véve
olyan szempontokat, mint a nem, az életkor, a foglalkoztatottsagi helyzet, az oktatasi
szint és a politikai orientdcid. Az Eurobarométer-felmérés eredményei nyilvanosak,
és a Gesis weboldalon® is megtekintheték.

Ebben a tanulmdanyban Ehrmann et al. (2013)-hoz hasonldan, kiléndsen az Eu-
répai Bizottsdg Eurobarométer-felméréseinek egyéni szintl adatait haszndljuk fel
az EKB-ba vetett bizalom meghatarozé tényezGinek elemzésére, mind a normal,
mind a valsagos idGszakokban. A valsagos id&szakok vizsgalata kiilondsen fontos az
euroOvezet szempontjabdl, hiszen az orszagok kozotti gazdasagi egylittmikodésrél,
heterogenitasrdl is szolgdltat informaciot.

Az Eurobarométer felmérései koziil a 90.3 (2018. november) és a 92.3 (2019. no-
vember) szamok kozotti adatgy(jtések a Covid el6tti idészakot, mig a 93.1 (2020.
augusztus) és a 95.3 (2021. junius) kozotti felmérések a Covid utani periddust vizs-
galtak. A valasztott felmérések azért keriltek kivalasztasra, mert tartalmazzdk a rele-
vans kérdéseket, beleértve az EKB iranti bizalmi szinteket is. A Covid19-jarvany el6tti
és utdni id6szakok kijel6lésében meghatdrozd szempont volt, hogy a 2020-as tavaszi
felmérés elmaradt a Covid19-jarvany eurdpai terjedése miatt, tovabba az elemzés-
be bevont felmérések mindegyike magaban foglalja az eurozdona dsszes orszagat.

 https://www.gesis.org/en/eurobarometer-data-service
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A valaszadokat tobbek kozott a f6bb eurdpai intézményekbe vetett bizalmukrél
kérdezik (pl. az Eurobarométer 92.3 QA12.3. kérdése). A kérdés a kdvetkezbk szerint
szerepelt a felmérésben:

»QA12. Kérem, ossza meg vellink, mennyire bizik a kdvetkez6 eurdpai intézmények-
ben, illetve mennyire nem bizik bennik.

QA12.3 Az Eurépai Kdzponti Bank”

A viélaszokat haromféleképpen rogzitették: 1) ,Inkabb megbizik”, 2) , Inkdbb nem
bizik” és 3) ,Nem tudom”. A kutatasunkban az EKB iranti bizalmat binaris valtozoként
kezeljiik, a valtozoban nem szerepel a ,,Nem tudom” kategdria, mivel ezek a valasz-
addék nem fejezték ki egyértelm(ien a véleményiiket. Az igy kapott bindris valtozé
lesz a fiiggl valtozonk. Ennek ellenére a ,,Nem tudom” valaszok kizardsa problémat
jelenthet, mivel el6fordulhat, hogy a valaszadasi hajlanddsag nem fliggetlen az EKB-
ba vetett bizalomtdl. Ezt a késGbb részletezett mdédon kezeljik.

Az 1. tdbldzat a valtozdk leird statisztikdjat mutatja be a teljes id6horizontra (2018
és 2021 kozott). Az EKB irdnti bizalom tekintetében a valaszaddk 50 szazaléka bizik,
37 szazaléka nem bizik és 12 szazaléka valaszolta azt, hogy nem tudja. A résztvevék
nemi megoszlasa kapcsan azt lathatjuk, hogy a valaszaddk 54 szazaléka ng, 46 sza-
zaléka férfi. A hazassagi statuszra vonatkozéan a vdlaszaddk tobbsége, 53 szazaléka
nem hazas, mig 47 szazalékuk hazasnak vallotta magat. Az oktatas szerinti bontasban
a vélaszadok legnagyobb csoportja, 39 szdzaléka 16 és 19 éves kora kdzott fejezte
be tanulmanyait, mig 37 szazalékuk 20 éves kora felett. Az életkor szerint a valasz-
addk legnagyobb csoportja, 35 szazaléka 60 év feletti, a tobbi korosztaly kérilbelil
egyenletesen oszlik el. Politikai orientacid alapjan a legnagyobb csoportot a kdzép
irdnyzat képviseli 38 szdzalékkal, mig 5 szazalék vallotta magat szélsGjobboldalinak
és tobb, mint 7 szazalék szélsGbaloldalinak. A politikai orientdciéra vonatkozo kérdés
a kovetkez6k szerint szerepelt a felmérésben, amelyre 1-t6l 10-ig terjed6 skaldn
kellett valaszt adni:

,D1. Politikai kérdésekben az emberek , baloldalrdl” és ,jobboldalrél” beszélnek.
On hogyan helyezné el a nézeteit ezen a skalan?”

Tanulmanyunk 5 kategoridba sorolta a valaszokat. A széls6baloldali csoportba azok
a valaszadok keriiltek, akik a skalan 1-es vagy 2-es értéket adtdk meg, mig a balol-
daliak a 3-as és 4-es értékeket valasztottak. A kdzép iranyultsagu valaszaddk az 5-6s
és 6-os értékekkel jellemezték magukat, mig a jobboldaliak a 7-es vagy 8-as érteket
adtak meg. Végiil a szélsGjobboldali kategdridaba azok tartoznak, akik a skalan 9-es
vagy 10-es értéket valasztottak.

Az élettel vald elégedettséget illetéen a valaszaddk nagy része, 60 szazaléka elé-
gedett, mig csak egy kis hanyad, 3 szdzalék nem elégedett. A valaszaddk koziil 75
szazaléka nem nyugdijas, tehat a nyugdijasok ardnya 25 szazalék.

37



Korsds Zoltén — Baranyai Eszter

1. tablazat
A valtozok leird statisztikaja az eurozona orszagaira és a teljes id6szakra nézve

Valaszok N (%) Valaszok N (%)
EKB iranti bizalom Bizottsag iranti bizalom
Inkdbb bizik 58 376 50,12 Inkabb bizik 59 198 50,83
Inkdbb nem bizik 43 820 37,63 Inkabb nem bizik 42 514 36,5
Nem tudja 14 269 12,25 Nem tudja 14 753 12,67
Osszesen 116 465 100 Osszesen 116 465 100
Nem Hazas
Férfi 53 485 45,92 Hazas 55277 47,46
NG 62 945 54,05 Nem hazas 61178 52,53
Nem valaszolt 35 0,03 Egyéb 10 0,01
Osszesen 116 465 100 Osszesen 116 465 100
Foglalkoztatottsag Oktatas
Dolgozik 43919 37,71 15 éves koraban 15 500 13,31
Villalkozo 8 402 7,21 16 és 19 év kozotti 45 697 39,24
Nem dolgozik 48 374 41,54 20 év felett 42 851 36,79
Egyéb 15770 13,54 Egyéb 12417 10,66
Osszesen 116 465 100 Osszesen 116 465 100
Eletkor Politikai orientacié
<23 9180 7,88 Szélsébaloldali 8911 7,65
24-35 17 294 14,85 Baloldali 22 693 19,48
35-45 17 809 15,29 Kozép 43 698 37,52
45-59 29 038 24,93 Jobboldali 17 999 15,45
60< 40 669 34,92 SzélsGjobboldali 6334 5,44
Nem valaszolt 2 475 2,13 Egyéb 16 830 14,45
Osszesen 116 465 100 Osszesen 116 465 100
Elégedettség az élettel Nyugdijas
Nagyon elégedett 25921 22,26 Nem nyugdijas 86 886 74,6
Elégedett 70 159 60,24 Nyugdijas 29 579 25,4
Nem nagyon elégedett 16 842 14,46 Osszesen 116 465 100
Egyaltalan nem elégedett 3363 2,89
Nem tudja 180 0,15
Osszesen 116 465 100

Forrds: Az Eurobarométer felméréseinek egyéni szint(i adatai alapjdan szerkesztve

A 2. tabldzat az Eurobarométer-felmérések résztvevéinek valaszait 6sszesiti a Covid-
valsag el6tti és utani idészakban, az EKB-ba vetett bizalom tikrében kulonféle
demogriéfiai csoportok szerint. Megfigyelhet6, hogy a Covid19-vildgjarvany kezdetét
kovetben szamos demografiai csoport tekintetében csokkent az EKB irdnti bizalom,
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példaul a legfiatalabbak, a 45-59 évesek, a legalacsonyabb iskolazottsaguak, és nem
jobboldaliak esetében.

2. téblazat
Osszefoglal6 statisztika az EKB-ba vetett bizalomrél (%)

Covid el6tt Covid utan
Valtoz6k L L. Nem | Nem L .. Nem | Nem
R L e T A NELELE [ e
NGk 21046 | 455 | 37,0 | 17,5 |10484| 47,6 | 380 | 145
Nem
Férfiak 17458| 49,7 | 387 | 11,6 | 8885 | 501 | 408 | 9,1
<23 3184 | 53,1 | 286 | 183 | 1547 | 51,7 | 29,8 | 185
24-35 5528 | 487 | 384 | 12,9 | 2796 | 50,2 | 402 | 96
Eletkor 35-45 5610 | 480 | 39,8 | 12,3 | 2865 | 492 | 420 | 89
45-59 9285 | 47,8 | 402 | 12,0 | 4908 | 47,0 | 433 | 9,7
60< 14897 | 468 | 351 | 182 | 7254 | 485 | 37,1 | 144
Hazas 20103 | 48,4 | 389 | 12,7 |10039| 50,5 | 39,2 | 10,3
Hazassag
Nem hézas 18401 464 | 364 | 17,2 | 9330 | 468 | 393 | 13,9
<15 5870 | 358 | 442 | 200 | 2562 | 335 | 452 | 213
Oktatas 16-19 16226 | 444 | 401 | 160 | 7776 | 444 | 430 | 126
20< 13018 | 56,6 | 31,9 | 11,5 | 7038 | 580 | 346 | 7,3
Dolgozik 16260 | 50,1 | 37,9 | 12,1 | 8533 | 51,3 | 394 | 93
Foglalkoztatott
Munkanélkili | 22244 | 450 | 37,1 | 17,9 |10836| 464 | 384 | 15,2
Nyugdijas 12501 | 451 | 368 | 181 | 5692 | 47,8 | 37,5 | 147
Nyugdijas
Nem nyugdijas |26003 | 48,6 | 382 | 132 |13677| 49,1 | 40,0 | 10,9
Szélsébaloldali | 3234 | 46,6 | 41,8 | 11,6 | 1382 | 455 | 43,7 | 10,8
Baloldali 7270 | 53,0 | 355 | 11,5 | 4003 | 52,7 | 37,1 | 103
Politikai Koézép 13518 | 51,0 | 354 | 13,6 | 8236 | 483 | 400 | 11,8
orientacio
Jobboldali 5200 | 545 | 352 | 104 | 3238 | 558 | 37,7 | 65
Szélsjobboldali | 2167 | 48,9 | 389 | 12,2 | 1032 | 492 | 41,0 | 10,2

Forrds: Az Eurobarométer-felmérések alapjdan szerkesztve

Az 1. dbrdn az egyes eurozdna-orszagokban az EKB iranti bizalom valtozasait lat-
juk, 2018 masodik felét6l a 2020-as Covid19-vildgjarvany megjelenését is magaban
foglalva a pandémia kozepéig. A bizalom alakuldsa az egyes orszagoknal jelentds
eltérést mutat: Ciprus, Malta és Olaszorszag esetében a bizalom érzékelhetd csdk-
kenése figyelhet6 meg kozvetleniil a jarvany elterjedése utan, mig Franciaorszag,
Nyugat-Németorszag és Szlovakia esetében a bizalom stabil maradt, vagy enyhe
novekedést mutatott. A vonaldiagramok alapjan tehat egy lehetséges feltételezés,
hogy a valsag szdmos orszagban negativan érintette az EKB iranti bizalmat, az orsza-
gok kozotti eltérések ugyanakkor arra utalhatnak, hogy a valsag hatdsa heterogén
volt az eurozénan beliil.
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1. dbra
Az EKB iranti bizalom alakuldsa az eurozéna egyes orszagaiban
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Megjegyzés: Az dbra azt mutatja, hogy a megkérdezettek hdny szdzaléka vdlaszolta, hogy inkdbb bizik,
és nem azt, hogy inkdbb nem bizik az EKB-ban, vagy nem tudja.

Forrds: Az Eurobarométer-felmérések alapjdn szerkesztve
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3.2. Az Eurobarométer felméréseibdl szarmazd, tovabba makrogazdasagi adatok

Az Oxford COVID-19 Government Response Tracker (OxCGRT)? rendszerezett és 6sz-
szehasonlithaté adatbazist biztosit, amely atfogo képet nyujt a kiilénb6z6 orszagok
altal a Covid19-vilagjarvanyra adott kormanyzati valaszreakcidkrol. Az adatbazis 185
orszagban gy(jtott adatokat, és tartalmazza az iskolak és munkahelyek bezarasat,
a nyilvdnos 6sszejovetelek korldtozasat, az egészségligyi politikdkat, a gazdasag-
tdmogaté intézkedéseket, valamint informacidkat a vakcinazasi prioritasokrdl és
kévetelményekrél. Osszesen 25 killonbdz6 intézkedés-indikator segitségével ka-
tegorizéljak a kormanyzati valaszokat, ezekbél indexeket is képeznek a kdnnyebb
Osszehasonlitas érdekében. Az adatbazis célja segiteni a kutatdkat, dontéshozdkat
és a nyilvanossagot a Covid19-re adott valaszok megértésében és értékelésében,
el6segitve ezzel a felkésziilést a jovSbeli jarvanyokra és a valsagkezelésre. Az adatok
hozzaférhet6k és nyilvdnosan megtekinthetdk.

A szigorusagi index (stringency index) egy kulcsfontossagu mutatd, amelyet az
OXCGRT hasznal a kormanyzati intézkedések szigorusaganak mérésére a Covid19-
vilagjarvany alatt. Ez az index szdmszer(sitett képet ad arrdl, milyen szigordan
reagdltak a kiilonb6z6 orszagok a jarvanyra. A szigorusagi index szdmos kormanyzati
vdlaszintézkedést vesz figyelembe, mint példaul az iskoldak és munkahelyek bezara-
sat, a nyilvanos 0sszejovetelek korlatozasat, a kozlekedési korlatozasokat, a kijarasi
tilalmakat és az utazasi korlatozasokat. Az index 0-tél 100-ig terjedd skalan méri
a valaszintézkedések szigorusagat, ahol a magasabb értékek szigoriubb valaszokat
jelentenek. A szdmitashoz az OxCGRT csapata kiilénb6z6 valaszintézkedésekhez ren-
del adatokat, amelyeket azutan atlagolnak, hogy megkapjak az orszagok vagy régidk
napi szigorusagi indexét. Az index segitségével a kutatdk, dontéshozok és a polgarok
is nyomon kovethetik, hogy milyen mértékben valtoznak az egyes orszdgok intéz-
kedései a vilagjarvany fokozddasaval, és 6sszehasonlithatjak azok hatékonysagat.

Fontos megjegyezni, hogy a szigorusagi index nem méri az intézkedések minGsé-
gét, végrehajtasanak hatékonysagdt vagy gazdasagi és tarsadalmi kbvetkezményeit.
Csupan azt az informaciot nyujtja, hogy mennyire szigortan prébaltak az orsza-
gok |épéseket tenni a jarvany terjedésének megakadalyozasa érdekében. Az index
értékelésekor tehat fontos figyelembe venni az orszagok kiilénb6z6 tarsadalmi,
gazdasagi és politikai kontextusat is (3. tdbldzat).

Makrogazdasagi adatokat az Eurostat adatbazisabdl meritettlink. Az adatok kozott
szerepel az éves fogyasztdi arindexen alapulé inflacids rata és a munkanélkiliségi
rata (3. tdbldzat). Az Eurostat altal kovetett mddszertan magaban foglalja az adat-
gy(jtést a tagallamok nemzeti statisztikai hivataldbdl, biztositva az adatok dsszeha-
sonlithatdsagat és megbizhatdsagat.

2 https://www.bsg.ox.ac.uk/research/covid-19-government-response-tracker

41


https://www.bsg.ox.ac.uk/research/covid-19-government-response-tracker

Korsds Zoltén — Baranyai Eszter

42

3. tablazat
Leiré statisztikak: makrogazdasag és szigorusagi index

Covid el6tt Covid utan
Valtozék Darabszam Atlag SD Darabszam Atlag SD
Munkanélkiiliségi rata 42 7,040 3,308 42 7,250 3,181
Inflacié 42 1,607 0,734 42 1,345 1,514
Szigorusagi index 38 504 19 369 44,12 5,391

Megjegyzés: A tabldzat a 2019-es és 2020-as Eurobarométer-felmérések adatait dsszegzi leird statiszti-
ka formdjaban. A Covid19 elétti idészak 2018 és 2019-es, a Covidl9 utdni idészak a 2020 és 2021-es
adatokat tiikrézi. A szigorusdgi indexet a Covid19-jdrvdny hatdsdra kezdték el mérni, igy arra csak
a kévetéd id6szakban van elérhetd adat. Tovdbbi részletek a valtozok meghatdrozdsdrdl és az adatforrd-
sokrdl a Melléklet 6. tabldzatdban.

Az egyes vdltozok és az EKB-ba vetett bizalom kézétti asszocidcio erésségérél a Melléklet 7. és 8. tabld-
zata szolgdltat informdcict.

4. Az empirikus modell

A tanulmdny soran a kdvetkez6 probit modellt becsdiltik, amit Ehrmann et al. (2013)
is alkalmaztak az elemzésiik soran j orszagban é16 i egyénre t id6pontra vonat-
kozdan:

trust), = ax}, + Bz}, +ycrisis, + 6D7 + ¢}, (1)

A trust az EKB irdnti bizalmat jelz6 bindaris valtozé. Az x,.’tjelzi az egyénspecifikus val-
tozokat (pl.: nem, kor, hazassagban él-e, nyugdijas-e és a politikai iranyultsag vekto-
ra). A z/t az orszagszint( valtozdk, mint az inflacié és a munkanélkiliségi rata. A crisis;
pedig a Covid19-valsdag dummy, valamint egy masik specifikdcidban a szigorisagi
index valtozdja. A D’ az orszagspecifikus dummy valtozdk vektora, amely minden
eurozdna-orszagra egy dummyt jelent, kivéve a referenciaorszagunkat.

A kutatdsunk soran felmerilt a szelekcids torzitas kezelésének sziikségessége, ami
a Heckman-korrekcios eljaras alkalmazasat igényelte Ehrmann et al. (2013) alapjan.
Egyrészt az EKB iranti bizalomrdl nem nyilatkozo valaszaddk szama — vagyis a ,nem
tudom” kategdria — nem jelentéktelen. Ez a jelenség torzithatja az elemzés ered-
ményeit, ha a valaszadas elmaradasa nem véletlenszer. A vélaszadasi hajlanddsag
példaul kisebb lehet azoknal, akik nem biznak a jegybankban. Ha ez igy van, akkor
felilbecsiilnénk azok aranyat, akik biznak az EKB-ban és torzitott 6sszefliggéseket
taldlndnk az EKB-ba vetett bizalom és az egyéb valtozdk kdzott is. Masrészt a valsag
id6szakaban valtozik azoknak a személyeknek a szdma, akik hajlandék allast fog-
lalni az EKB iranti bizalmukrél: csokken a ,,nem tudom” valaszok aranya. Atlagosan
az orszagokban 3 szazalékponttal csokkent a ,nem tudom” valaszok aranya, bar
jelentds eltérésekkel — példaul Esztorszagban 31 szazalék, Finnorszagban 12 szaza-
Iék csokkenést [atunk. A sztenderd probit modellliink becsléseit ez a megvaltozott
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hajlandésag torzithatja, a felmérésben szereplé valaszaddk csoportja nem féltétlendl
reprezentativ a teljes populdciéra nézve. Erdekesség, hogy a 2008-as valsag alatt is
megnovekedett véleménynyilvanitasi hajlanddsagot taladlt Ehrmann et al. (2013).
Tovabbi kutatdsok szlikségesek annak megértésére, hogy pontosan miért né meg
ebben a két valsagban a véleménynyilvanitasi hajlanddsag, illetve altaldnossagban
igaz-e ez valsagos idGszakokra.

A Heckman-korrekcios eljaras célja a szelekcios torzitasok korrigalasa, ami egy két-
lépcsGs mdodszer segitségével torténik. Az elsé [épésben egy probit modellt alkal-
mazunk a mintdba vald bekeriilés valdszinliségének becslésére (ebben az esetben
a valaszaddk dontése, hogy véleményt nyilvanitanak-e az EKB-rél). Ebben a I1épésben
a véleményt nyilvanitdk és nem nyilvanitdk kozotti kapcsolatot vizsgéljuk. A masodik
[épésben pedig a probit modellt hasznaljuk az EKB-rol alkotott vélemények modelle-
zésére, figyelembe véve a felmérésben részt vevd valaszok valaszadasi valoszin(liség
elsé l1épésébdl vald becsléseit. A Heckman-korrekcid azon alapszik, hogy a szelekcios
egyenlet tartalmaz olyan valtozét, amely egyrészt a szelekcidra hatassal van — az
EKB-ba vetett bizalommal pozitivan és szignifikdnsan 6sszefiigg, ezen fellil viszont
az instrumentumnak az EKB-bizalomra nem kellene hatdssal lennie.

Szelekcids stratégiank keretében Ehrmann et al. (2013) tanulmanydhoz hasonldan
egy instrumentalis valtozét hasznalunk: az Eurdpai Parlamentbe vetett bizalom kér-
désével kapcsolatos véleménynyilvanitasi hajlanddsagot. Azt feltételezziik, hogy aki
hajlandé véleményt formalni az Eurdpai Parlamenttel kapcsolatban, az valdszin(ileg
véleményt fog nyilvanitani az EKB-rdl is. Ugyanakkor azt is feltételezziik, hogy az,
hogy valaki valaszol-e az Eurépai Parlamenttel kapcsolatos kérdésre, alapvetSen
flggetlen attdl, hogy bizik-e az EKB-ban. Az elemzés eredményei azt mutatjak, hogy
ez az instrumentum pozitivan és szignifikdnsan dsszefligg az EKB-ba vetett bizalom-
mal (Melléklet 9. tabldzat: Eurdpai Parlamenttel kapcsolatos véleménynyilvanitdsi
vdltozo — 0,686 — pozitiv és statisztikailag szignifikdans koefficiense).

5. Eredmények

Az eredményeink azt mutatjak, hogy a Covid19-vilagjarvany altaldanosan negativan
befolydsolta az EKB irdnti bizalmat (4. tdbldzat, az 1-4.specifikacidk), ami 6sszhang-
ban van a szakirodalomban megfogalmazottakkal, miszerint valsagok idején gyakran
csokken az intézményekbe vetett bizalom (Ehrmann et al. 2013; Wilti 2012; Gros
— Roth 2010). A Covid-valsag id&szaka, demografiai és makrogazdasagi tényez6kre
kontrollalva, csokkenti az ,,inkdbb bizik” valasz valdszin(iségét (4. tdbldzat, az 1-4.
specifikdcidk 0,04—0,06 koefficiensek). A 4. tabldzatban lathaté elsé négy specifika-
Ci6 (1-4) kozotti kulonbségek abbdl adédnak, hogy milyen valtozdkat tartalmaznak
kontrollként. A névekvé sorszamu specifikacidk egyre tobb demografiai és gazdasagi
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valtozét vonnak be, példaul a nem, életkor, hazassagi statusz, oktatdsi szint, foglal-
koztatottsdgi szint és nyugdijas statusz.

Kérdés, hogy a Covid19 negativ hatdsa a jegybankba vetett bizalomra egy szélesebb
intézmények iranti bizalomcsdkkenés része, vagy inkdbb jegybankspecifikus okokra
vezethet6 vissza. A kérdés megvalaszoldsa érdekében az 5. és 6. specifikacidk tartal-
maznak egy proxyt az altaldnos intézményi bizalomra — ez az Eurdpai Bizottsag iranti
bizalom. Ezekben a specifikdciokban mar nem latunk (0,05 szinten) statisztikailag
szignifikans, negativ elGjell Covid dummyt. Az eredmények tehat arra engednek
kovetkeztetni, hogy a vdlsag okozta bizalomcsokkenés nem jegybankspecifikus,
hanem az Eurdpai Unid intézményei iranti dltalanos bizalom valtozadsanak a része.

Emogott allhat, hogy a Covid19-vilagjarvany altal okozott valsag elsésorban egy
egészségligyi valsag volt, noha jelent8s gazdasagi kovetkezményei lettek. Tehat eltér
példaul a 2008-as gazdasagi vildgvalsagtél, amelynek kiindulépontja kdzvetleniil
a gazdasagi és pénziigyi rendszerben volt fellelhetd. Elképzelhetd, hogy a kdzvéle-
mény nem latta at teljes mértékben, hogy a Covid19-valsag alatt milyen (tovabbi)
sulyos problémak alakulhattak volna ki a gazdasagi és pénzligyi rendszerben, ha
a kozponti bankok és mas intézmények nem lépnek kdzbe. A valsag természetébdl
addddan lehetséges tehat, hogy az emberek elsGsorban egészségligyi intézkedések-
rél alkottak véleményt, mintsem a pénziigyi (esetleg gazdasagi) stabilitasra iranyuld
[épésekrél, és ez az egyes eurdpai intézmények iranti bizalom alakuldsara is hatott.

Az Eurdpai Bizottsdg irdnti bizalom koefficiense pozitiv és szignifikdns mindharom
specifikacidban, ahol szerepel (4. tdbldzat 5. és 6. specifikacid és 5. tdbldzat 8.
specifikdcid). Ez azt jelenti, hogy a Bizottsag és az EKB iranti bizalom egyutt mozog.
Az Eurdpai Unid egyes intézményeibe vetett bizalom kozotti 6sszefliggés logikus.

A politikai orientacié hatdsa az EKB iranti bizalomra statisztikailag szignifikans. A szél-
s@séges nézetek — akar szélsGjobb, akdr szélsGbal — alacsonyabb jegybanki bizalom-
mal jarnak egyiitt. Erdekesség, hogy az altaldnos EU-s intézményi kontroll mellett
a baloldali politikai orientacio valtozdk szignifikdnsak statisztikailag és negativak, mig
a jobboldaliak nem. Ez egybecseng a szakirodalommal, ami az EKB vonatkozasaban
szintén azt taldlta, hogy a baloldaliak kevésbé biznak a jegybankban. A jelenséget
azzal hoztak 6sszefliggésbe, hogy a jobboldali partok szdmdra az inflacid relative
fontosabb téma, ugyanis a szavazébazisukat a magas inflacid rosszabbul érintené,
mint némi ndvekedés a munkanélkiliségben (Brouwer — de Haan 2022). A lakossag
pedig koveti a partok allaspontjat.

Az inflacid Ehrmann et al. (2013) alapjan szerepel a modellben, de esetlinkben
a vizsgalt id6szak nem foglalja magaban az inflacié felfutdsat, azt megel6z6en véget
ér. Az egyenletekben az inflacié elhagyasa nem valtoztat érdemben a kdvetkezte-
téseken.
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5. tablazat
Az Eurdpai Kozponti Bankba vetett bizalom determinansai szigorusagi indexszel

(7) (8)
Szigorusagi index 0,028*** 0,039***
Nem: N8k 0,058%*** 0,004
Kor 0,002*** 0,001***
Hazas 0,009 0,008**
Oktatas 0,034%** 0,011%**
Foglalkoztatottsag 0,030%** 0,008*
Nyugdijas 0,044%** 0,003
HICP inflacio (éves) —0,040*** —-0,002
Munkanélkuliségi rata (éves) —-0,000 0,001*
Politikai irdnyultsag:
Széls@baloldali —0,089*** —0,048***
Baloldali 0,012* —0,010%*
Jobboldali —-0,014* 0,001
Szélsjobboldali —0,044*** -0,008
Bizalom az Eurdpai Bizottsagban 0,641%**
Orszag dummy? Igen Igen
Megfigyelések szama 85571 83 221
Pseudo-R-négyzet 0,118 0,477
Rho -1,360 -0,757
LR-statisztika 4408 29 701
p-érték 0 0
Inverse Mills Ratio -0,871 -0,292

Megjegyzés: A 7. specifikdcioban a Covid19 hatdsdt a pandémia alatti kormdnyzati intézkedések szigo-
ruasdgat kézvetleniil a szigorusdgi index segitségével vizsgadljuk, amely 0 és 1 kézétti skalan mozog.
A szignifikanciaszintek a kévetkezéképpen vannak jelélve: *** p<0,001, ** p<0,01, * p<0,05. Minden
modell robusztus sztenderd hibdkat haszndl a heteroszkedaszticitds kezelésére. A rho, LR-statisztika és
a hozzad tartozo p érték a szelekcids és regresszios egyenlet hibatagjai k6zétti korreldcios egylitthato
értékérdl ad informdciot, elveti a nullhipotézist, miszerint ez az érték nulla, igy igazolva a Heckman-eljd-
rds sziikségességeét.

A Covid dummy helyett a 7. és 8. specifikdciokban a szigorusagi index szerepel.
A szigorusagi index koefficiens statisztikailag szignifikdns és pozitiv. Ez azt jelenti,
hogy magasabb szigorusagi index magasabb jegybanki bizalmi szinttel jar egy(tt. Ezt
tobbféleképp lehet interpretalni. Elképzelhet6, hogy azokban az orszagokban, ahol
szigorubb intézkedéseket vezettek be a Covid19 elleni kiizdelemben, az emberek
bizalma az EKB irdnt megn6tt — akdr azért, mert az aktiv, megfelel6 |épéseket érté-
keli a lakossag, akar azért, mert a szigortbb intézkedések a rosszabb egészségligyi
helyzetet (magasabb fert6zottségi szint stb.) tiikrozik és a rosszabb helyzetet kezeld
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[épéseket nagyobb tdmogatds Ovezi. Azt sem lehet kizarni, hogy az intézmények
irdnt érzett magasabb bizalom szigorubb Covid intézkedések bejelentését tette le-
het6vé (vagyis a kauzalitas ellentétes irdnyu). A tanulmany keretein tulmutat a le-
hetséges magyardzatok vizsgalata.

A 8. specifikdcié az altaldnos intézményi (Bizottsagba vetett) bizalommal bdviti
a 7. specifikdciot. A 8. és 6. specifikicié eredményei is azt mutatjak, hogy az Eurdpai
Unid intézményei kozotti bizalom Osszefligg, és az Eurdpai Bizottsag iranti bizalom
egyltt mozog az jegybankokba vetett bizalommal is.

A 4. és 5. tabldzat alapjan azt lathatjuk, hogy az oktatas szintje szignifikdnsan po-
zitiv a modellek soran, ami azt sugallja, hogy a magasabb iskolai végezettség ma-
gasabb bizalmi szinttel jar egyltt. A szakirodalom is dltalaban pozitiv kapcsolatot
tar fel (Ehrmann el al. 2013; Mellina — Schmidt 2018), amit sokszor az informacios
csatornaval magyardznak: a magasan képzettek jobban informdaltak. Emellett az
eredményeinkbdl az is kitlinik, hogy a magasabb életkorra jellemz6 a magasabb
bizalmi szint. Ez egybecseng Ehrmann et al. (2013) és Farvaque et al. (2017) ered-
ményeivel. Valamint — Farvaque et al. (2017) kovetkeztetéséhez hasonldéan — a fog-
lalkoztatottsag és a bizalom kozott szintén pozitiv az 6sszefliggés. Mintdnkban a nék
bizalmi szintje a legtobb specifikdcidban magasabb, mint a férfiaké, mas tényez6kre
kontrolldlva. A nem tekintetében nem egységes a szakirodalom, van ahol maga-
sabb ndi, mashol magasabb férfi bizalmi szintet mutattak ki (Ehrmann et al. 2013,
Farvaque et al. 2017; Brouwer — de Haan 2022; Hayo — Neuenkirch 2014). Erdekes-
ség tovabbad, hogy a demografiai valtozdk egy része nem szignifikans, ahogy egyre
tobb valtozdt vonunk be a modellbe (5-6. specifikacio), kiilondsen, ha kontrollalunk
az altaldnos EU-intézményekkel szembeni bizalomra. Ez utalhat arra, hogy egyes
demografiai valtozék inkdbb az altaldnos bizalom, mintsem a jegybank-specifikus
bizalom szempontjabdl relevansak. Hasonléan Brouwer — de Haan (2022) holland
adatokat vizsgdlo cikkéhez, azt talaljuk, hogy a foglalkoztatottsag (munkanélkiliség)
elveszti statisztikai szignifikanciajat, ha kontrolldlunk az altalanos (EU-s) intézményi
bizalomra. Ugyanakkor a magyar adatok szerint a nem valtozd is hasonldan visel-
kedik, mig Brouwer — de Haan (2022) holland mintajaban a nem az EU-s bizalom
bevondsdval lesz 0,05 szinten szignifikans.

A besorolas jésagat leird matrix azt mutatja, hogy a modell jol teljesit a , bizik” el6-
rejelzésében, viszont nem jol a ,,nem bizik” azonositasaban (0,5-0s valdszin(iségnél
alacsonyabb érték kerll a ,nem bizik” kategdriaba). Ettdl fuggetlenil érvényesek
a tanulmany elemzései, amelyek az egyes valtozok és a ,bizik” nagyobb valdszini-
ségének a kapcsolatat jarjak koril (Melléklet 10. tabldzat).
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6. Kovetkeztetések

Tanulmanyunkban a Covid-valsag hatasat vizsgaltuk az eurozéna lakossaganak jegy-
bankba vetett bizalmara. Azt taldltuk, hogy ez a hatds negativ, ami 6sszehangban van
a szakirodalommal, miszerint valsagok idején altalanossagban csokken a bizalom
szintje. Ugyanakkor a negativ hatas nem jegybankspecifikus, hanem az altalanos
intézményi bizalom csékkenésébdl adodik.

Eredményeink tehat az egyes eurdpai intézményekbe vetett bizalom kodzotti kap-
csolatra is ravilagitanak. Az EKB-ba vetett bizalom egyitt mozog példaul az Eurdpai
Bizottsdgba vetett bizalommal. Az intézkedések meghozatalakor, kiilén6sen valsagok
alatt, pozitiv hozadékai lehetnek az ezt a szempontot is tikrdzé intézmények kozott
koordinacidnak. Vélhetéen nemcsak az egyes eurdpai szupernacionalis intézmények-
kel szembeni bizalom fligg 6ssze, hanem az egyes kormanyzatok intézkedéseinek
is lehet kormanyzatokon tulmutaté bizalmi hatasa. Azt talaljuk, hogy a valsag ideje
alatt hozott szigoru kormanyzati intézkedések és a jegybankba vetett lakossagi bi-
zalom kozotti 6sszefliggés pozitiv.

Erdekesség, hogy tobbek kdzétt a politikai orientdcié is meghatarozé tényezének
bizonyult a jegybank iranti bizalomban. A politikai orientaciés skdla mindkét szé-
[én |évGk kevésbé biznak a kdzponti bankban, ami a jobboldaliak esetében nem
jegybankspecifikus, hanem az altaldnos EU-s intézményi bizalommal fligg 6ssze.
A baloldaliak k6zott megfigyelt alacsonyabb bizalmi szint viszont kdzvetlentl 6ssze-
fligg a jegybankkal. Tovdbb3a a mintankban a szakirodalom egy részéhez hasonléan
azt taldljuk, hogy a munkanélkiliekre, a fiatalabbakra és a kevésbé képzettekre
jellemz8bb az alacsonyabb bizalmi szint.

Ezek az eredmények ravilagitanak arra, hogy a jegybankokba vetett bizalom 6sszetett
jelenség, amely nemcsak a kézponti bank kdzvetlen tevékenységétdl fligg, hanem
az altaldanos gazdasagi-politikai kdrnyezettdl, a tobbi intézmény hitelességétdl és
demografiai tényez6ktdl is.

A tanulmany eredményei ravilagitanak a kézponti bankok irdnti bizalom Osszetett
természetére a Covid19-hez hasonld valsagok idején. Ugyanakkor a bizalom di-
namikaja jelentGsen eltérhet mas tipusu valsagok, példaul a 2008-as pénzligyi és
gazdasagi valsag esetében, amely kozvetlenebblil érintette magat a pénzligyi rend-
szert. A jov6beli kutatasok hasznosak lehetnek a bizalom dinamikajanak valsagokon
ativel6, 6sszehasonlité elemzésében, hogy jobban megértsiik, miként kell a bizalom-
épitési stratégidkat a kiilonboz6 valsaghelyzetekhez igazitani.

El6retekintve hasznos lehet mélyebben elemezni a bizalom intézmények kozotti
tovagy(rlz6 hatasat, példdul a valsagban alkalmazott dontéseket kiindulépont-

TR

nak tekintve. Erdekes lehet tovabba a szélséséges politikai orientaciéju csoportok
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intézményekkel szembeni bizalmi folyamatait részletesebben feltérképezni, kil6-
ndsen valsagos id6szakokban. Eredményeink segithetnek a jegybankoknak jobban
megérteni és kezelni a bizalomhianybdl fakadd problémakat, igy el6segitik a val-
sagkezelési intézkedések hatékonyabb tervezését és végrehajtasat.
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Melléklet
Valtozok Forras Kédolas
Orszagok Eurobarométer-felmérés | Orszdg dummyt hasznaltunk, a referenciaorszag:

Németorszag?.

Bizalom az EKB-ban

Eurobarométer-felmérés

1, ha a valasz ,,inkdbb bizom”, 0, ha ,inkdabb nem
bizom”, hianyzo érték a ,,nem tudom” vélasz esetén.

Nem: N6k Eurobarométer-felmérés | 1, ha ng, egyébként 0.

Eletkor Eurobarométer-felmérés | Eletkor években

Hazas Eurobarométer-felmérés | 1, ha hazas, egyébként 0.

Oktatds Eurobarométer-felmérés | 1, ha a tanulmanyait 16 éves kora el6tt fejezte be, 2,

ha 16 és 19 éves kora kozott, és 3, ha 19 éves kora
utdn fejezte be.

Foglalkoztatottsag

Eurobarométer-felmérés

1, ha foglalkoztatasban 4ll, egyébként 0.

Nyugdijas

Eurobarométer-felmérés

1 ha nyugdijas, egyébként 0.

HICP inflacié (éves)

Eurostat

A harmonizélt fogyasztoi drindex (HICP) éves inflacids
rata.

Dummyként beallitva: 1 ha az adott évben és
orszagban az éves inflacid 2,5% felett van (az EKB
inflacids célja), egyébként 0.

Munkanélkiliségi
rata (éves)

Eurostat

Az éves munkanélkiliségi rata az adott évre és
orszagra.

Szigorusagi index

Oxford Covid-19
Government Response
Tracker (OxCGRT)

Az adott idGszakot megel6z6 6 hénapos atlag
szigorusagi indexet vettiik mindegyik orszég
tekintetében.

Altalanos
elégedettség az
élettel

Eurobarométer-felmérés

: nagyon elégedett,

: meglehetbsen elégedett,
: nem nagyon elégedett,

: egyaltaldan nem elégedett.

Politikai irdnyultsag

Eurobarométer-felmérés

: szélsébaloldali, 2: baloldali, 3: jobboldali, 4: kézép,
: szélsGjobboldali beallitottsagunak vallotta magat.
Dummyként bedllitva, a referencia: kdzép (3-as kod)

e wWwNE

Bizalom az Eurdpai
Bizottsdgban

Eurobarométer-felmérés

1, ha a valasz ,,inkdbb bizom”, 0, ha ,,inkdabb nem
bizom”, hianyzo érték a ,,nem tudom” vélasz esetén.

3 A referenciaorszag elemzésiinkben Németorszdg, mely magaba foglalja Nyugat- és Kelet-Németorszagot.
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Valtozék Cramer’s V
Nem: N6k 0,0009
Hazas 0,1928
Oktatas 0,1480
Foglalkoztatottsag 0,0265
Nyugdijas 0,0020
Politikai irdnyultsag 0,0616
Bizalom az Eurdpai Bizottsagban 0,6892

EKB bizalom Inflacié Munkanélkuliség
Bizik 1,76 6,81
Nem bizik 1,54 7,85
Nem tudja 1,64 7,04

(3)

Covid 0,270***
Eurdpai Parlament véleményt ad 0,686***
Nem: N6k —0,258***
Kor —0,001***
Hazas 0,101%**
Oktatas 0,201 ***
Foglalkoztatottsag 0,052%**
Nyugdijas —0,054**
HICP inflacié (éves) 0,082%**
Munkanélkuliségi rata (éves) —-0,000
Orszdg dummy? Igen
Megfigyelések szama 102 485
Pseudo-R-négyzet 0,122

Valéban 0 Valéban 1
Prediktalt O 97 598
Prediktalt 1 12 400 83 827

Megjegyzés: A tabldzat a 6. specifikdcié alapjdan késziilt.
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20 év unios tagsag: a csatlakozasi bonusz ma-
gyarazata*®

Maxim Chupilkin® — Kéczdn Zséka® — Alexander Plekhanov

2024-ben tiz gazdasdg iinnepelte EU-csatlakozdsdnak huszadik évforduldjat. Ezt
az idGszakot az adott orszdgokban az egy fére juto jévedelmek gyors névekedése
jellemezte. Az EU-10 és Németorszdg kézott 2003 és 2023 kézott megfigyelt dtlagos
konvergencia 23 szdzalékpontjabdl 6 szdzalékpont k6zds a mds, hasonld jellemzékkel
rendelkezé feltérekvd piacokkal, mig a fennmaradé 17 szdzalékpont ,, EU-csatlakozdsi
bonusznak” tekinthetd, amelyet az elldtdsi Idncokba mélyen integrdlédd export-
nak a GDP-hez viszonyitott gyors névekedése tett lehetévé. Ami az EU-csatlakozds
kordbbi hullamait illeti, 20 évvel az 1986-os csatlakozdsuk utdn Spanyolorszdg és
Portugdlia szintén jelentds EU-csatlakozdsi bonuszt kényvelhetett el. Az 1995-ben
csatlakozott Ausztria, Finnorszdg és Svédorszdg csak hosszabb tdvon teljesitették
feliil a szintetikus kontrollcsoportjaikat, és csak akkor, ha az 6sszevetésben nem sze-
repelt Izland, Liechtenstein, Norvégia és Svdjc, vagyis a belsé piachoz hozzdféréssel
rendelkez8, am EU-n kiviili gazdasdgok.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: F15, F43, F63, 047

Kulcsszavak: Eurdpai Unid, csatlakozasi bénusz, jvedelemkonvergencia, kereske-
delmi integracié

1. Bevezetés

2024. majus 1-jén volt a 20. évforduldja annak, hogy tiz gazdasag csatlakozott az
Eurdpai Unidhoz (EU) — Ciprus, Csehorszag, Esztorszag, Lengyelorszag, Lettorszag,
Litvania, Magyarorszag, Malta, Szlovakia és Szlovénia. Oket 2007-ben Bulgaria és
Romania, 2013-ban pedig Horvatorszag kovette. Ez a tanulmany megvizsgalja ezen
gazdasagok elmult 20 év soran szerzett tapasztalatait, és 0sszehasonlitja azokat

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

Maxim Chupilkin: Oxfordi Egyetem, doktori hallgatd; Eurdpai Ujjdépitési és Fejlesztési Bank (EBRD), elemz6
kézgazddsz. E-mail: chupilkm@ebrd.com

Kdczdn Zsoka: Eurdpai Ujjdépitési és Fejlesztési Bank (EBRD), igazgatdhelyettes és vezetd kézgazddsz.
E-mail: KoczanZ@ebrd.com .

Alexander Plekhanov: Eurdpai Ujjdépitési és Fejlesztési Bank (EBRD), igazgatd. E-mail: plekhana@ebrd.com

Ez a tanulmany részben az EBRD (2024) keretében kozzétett elemzésre tdmaszkodik.
Az angol nyelv(i kézirat els6 valtozata 2025. januar 3-an érkezett szerkesztGségtinkbe.
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a korabbi csatlakozasi hulldmok soran tapasztaltakkal, kiilénésen Ausztria, Finnor-
szag és Svédorszag (csatlakozas éve: 1995), Spanyolorszag és Portugalia (1986) és
Gorogorszag (1981) tekintetében.

A szintetikus kontroll modszer alkalmazasaval becsléseket készitiink az ,,EU-csatla-
kozdsi bénuszrél”, vagyis az EU-csatlakozasbdl szdrmazo, a kizardlag a jovedelem-
konvergencia alapjan varhaté névekedést meghaladd tobbletelényrél. Mas, nem
EU-tagorszagok kombinacidjat hasznaljuk fel egy szintetikus kontroll meghatéaroza-
sara, mely hasonld jellemz&kkel rendelkezik, mint az adott orszdg az EU-hoz valé
csatlakozas el6tt. Ezt kovet6en dsszehasonlitjuk ennek a ,tényellentétes” orszagnak
a kés6bbi gazdasagi fejl6dését az EU-hoz csatlakozott orszag tényleges tapasztalatai-
val. Habdr az EU-csatlakozdsok nem véletlenszer(iek és becsléseink nem értelmezhe-
t6k szigoruan ok-okozati sszefliggésként, az elemzésbdl kirajzolddo stilizalt tények
—ideértve a kiilonb06z6 csatlakozasi hullamokban érintett orszagok tapasztalatainak
heterogenitdsat — mégis informativ jelleggel birnak.

Elemzéslink az Abadie és Gardeazabal (2003) altal kidolgozott szintetikus kontroll
modszerre tdmaszkodik, és leginkdbb Campos és szerzétdrsai (2019) munkajahoz
kapcsolhatd, akik az 1973 és 2004 kozotti EU-csatlakozdsok hatasait vizsgaljak, mely-
nek sordn azonban rovidebb csatlakozds utani horizonton vizsgalédnak.

Eredményeink alapjan altalanossagban elmondhatd, hogy a csatlakozaskor alacso-
nyabb jovedelemmel és gyengébb intézményrendszerrel jellemzett gazdasagok je-
lentGs és tartds konvergenciael&nyre tettek szert, mig a csatlakozas idején magasabb
jovedelemmel és erdsebb intézményrendszerrel jellemzett gazdasagokban nem ez
volt a helyzet.

Az, EU-csatlakozdsi bénusz”, vagyis az EU-csatlakozasbdl szarmazo, a csak a jovede-
lemkonvergencia alapjan varhaté névekedést meghaladé tébbletelény a 2004-ben
csatlakozott gazdasagok esetében 20 év elteltével korilbelll 17 szdzalékpontot,
Spanyolorszag és Portugdlia esetében pedig korilbelll 33 szazalékpontot tett ki.
Ausztria, Finnorszag és Svédorszag csak akkor teljesitette felll a szintetikus kont-
rollcsoportot, ha ez utdbbi nem foglalta magéaban Izlandot, Liechtensteint, Nor-
végiat és Svajcot, vagyis a bels6 piachoz hozzaféréssel rendelkez6, am EU-n kivili
gazdasagokat.

Ha a csatlakozasbdl szarmazd konvergenciatobblet ott a legnagyobb, ahol nagyok
a jovedelmi és intézményi kiilonbségek, akkor a kdzelmultbeli csatlakozasi hulla-
mokban részt vevé gazdasagok fennmaradd konvergenciapotencidlja korlatozott.
Mdsrészt a tagabb EU-szomszédsag (a Kaukazus, Moldova, a Foldkozi-tenger déli és
keleti térsége, Torokorszag, Ukrajna és a Nyugat-Balkan) gazdasdgai jelentés mér-
tékben profitalhatnak az EU-val valé mélyiil§ gazdasagi integraciobdl.
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Jelen tanulmany a kdvetkez6képpen épil fel: a 2. fejezet bemutatja az EU-csatla-
kozds gazdasagi el6nyeivel foglalkozé empirikus irodalmat, a 3. fejezet ismerteti az
empirikus megkozelitést és adatokat, a 4. fejezet pedig részletezi az eredményeket
a csatlakozasi hullamok szerint. Az 5. fejezet a kovetkeztetéseket tartalmazza.

2. Szakirodalmi attekintés

Az eurdpai integracio novekedésre gyakorolt hatdsaival foglalkozd korai szakiro-
dalom arra a megallapitasra jut, hogy az integracié novekedésre gyakorolt hatasai
leginkabb a kereskedelmi integracié hatasain keresztil érvényesiiltek. Baldwin és
Seghezza (1996) a tapasztalatokat attekintve Ugy taldlta, hogy a f6 csatorna, ame-
lyen keresztiil az eurdpai integracié felgyorsitotta az eurdpai ndvekedést, a fizikait6-
ke-befektetések fellendiilése volt, amelyet a kereskedelmi integracio altal elGidézett
hatékonysagnovekedés idézett el6 (lasd még: Slaughter 2001).

Annak ellenére, hogy az EU-val, az egységes piaccal és az eurdval kapcsolatos ke-
reskedelmi liberalizacidbdl szarmazd el6nyokrdl rengeteg szakirodalmi ma all ren-
delkezésre, az EU-tagsag el6nyeirdl viszonylag kevés 6konometriai becslés késziilt.
A korai tanulmanyok kozul sokat az egyértelm( tényellentétes hianya jellemzett,
amint azt Boltho és Eichengreen (2008), valamint Campos et al. (2019) megallapitjak.
A legtdbb ilyen tanulmany nyiltan figyelmeztetett eredményeik robusztussdganak
hidnyara. Henrekson et al. (1997:1551) a tagsagbdl szarmazo elénydket korulbelil
évi 0,6-0,8 szazalékra becsiilte, azzal a megjegyzéssel, hogy ezek ,,nem teljesen ro-
busztus” becslések. Badinger (2005) becslése szerint ,,az EU egy f6re juté GDP-je ma
hozzavetdleg egyotodével alacsonyabb lenne, ha 1950 6ta nem ment volna végbe az
integracid”, de figyelmeztet arra, hogy az eredmények ,nem teljesen robusztusak”
(Badinger 2005:50). Crespo Cuaresma et al. (2008) az EU-tagsagbdl fakadd jelentds
ndvekedési hatast talaltak, am felhivtak a figyelmet arra, hogy az orszagok hetero-
genitasa tovabbra is komoly problémat jelent. Ben-David (1993, 1996) az eurdpai
integraciot az egy fére jutd jovedelem konvergenciajanak motorjaként vizsgalta.
1993-as tanulmanydaban arra a kdvetkeztetésre jut, hogy az eurdpai kereskedelmi
integracié a jovedelemegyenltlenségek csokkenéséhez vezet. Az identifikacios
problémak lekiizdése érdekében Ben-David (1996) az érintett orszagok szamat te-
kintve szembedllitotta a , kereskedelmi integracids csoportot” az azonos méretd,
alternativ, véletlenszer( csoportokkal, és gy taldlta, hogy a konvergencia valdjaban
csak a kereskedelmileg integralt csoportok esetében figyelheté meg. Egy masik
kapcsolddo tanulmany a kiilonb6z6 intézmények szerepét vizsgélja a konvergencia
el6segitésében (példaul Szapdry és Vonndk 2024 a monetaris politika szerepérdl).

Ez a tanulmany leginkdbb Campos et al. (2019) mdodszeréhez kapcsolddik, amely
szintetikus kontrollokat hasznal tényellentétesek meghatarozasara az EU-hoz 1973
és 2004 kozott csatlakozott orszagok esetében. Megdllapitasaik szerint az EU-tagsag

Tanulmadny



20 év unids tagsdg: a csatlakozdsi bonusz magyardzata

— Gordgorszag kivételével — jelentds pozitiv ndvekedési hatadssal jart. Osszességé-
ben a becsléseik szerint az intézményi integracié hianyaban az egy f6re juté euro-
pai jovedelmek atlagosan mintegy 10 szazalékkal lettek volna alacsonyabbak az
EU-csatlakozas utani elsé tiz évben (lasd még: Campos et al. 2022 az EU 1995-0s
bévitésének termelékenységre kifejtett hatasairdl).

Az IMF (2024) szintén jelentGs novekedési elényt, nyereséget allapit meg a 2004-
ben csatlakozott orszagok korében. 15 év elteltével az egy f6re jutdé GDP atlagosan
tobb mint 30 szdzalékkal volt magasabb, mint az EU-csatlakozds nélkil lett volna.
Azzal egyiitt, hogy az Uj EU-orszagok valamennyi régidja nyert a csatlakozassal, egyes
régiokra jelent6sebb fejlédés volt jellemz6. Azok a régidk, amelyek a csatlakozdskor
mar eleve szorosabban integralddtak a korabbi tagorszagok értéklancaiba, kézel 10
szazalékponttal nagyobb novekedést jegyeztek az egy f6re jutd GDP tekintetében,
mint azok, amelyek kevésbé voltak 6sszekapcsolddva, féldrajzi tavolsagtdl fugget-
lendl. Azok a régidk, ahol a vallalkozasok kdnnyebben hozzafértek a hosszu tavu
finanszirozdshoz, kdzel 15 szazalékponttal tébbet nyertek a tébbieknél (IMF 2024).

Hasonléképpen Grassi (2024) kimutatja, hogy az EU-csatlakozas nélkil a 2004-es
csatlakozasi hullam tiz orszagdban az egy f6re juté GDP 24 szazalékkal lett volna
alacsonyabb 2019-ben. Ugyanakkor a mar emlitett szintetikus kontroll médszer
nem taldlt robusztus hatast azokban az orszdgokban, amelyek 2004 el6tt mar tagjai
voltak az EU-nak. Grassi elemzése ezenkiviil rdmutat a beruhdzasok, a fogyasztas,
a kormanyzati kiadasok, az export/import arany, a foglalkoztatasi ratdk, a kozvetlen
kilfoldi befektetések és a szabalyozasi indexek konvergenciajara.

Az EU-csatlakozas el6nyeinek becslései tehat az egy f6re jutd jovedelem tekinte-
tében jelent6sen szérdédnak — 5 szdzalékos novekedéstél (Boltho és Eichengreen
2008) egészen a 20 szazalékig (Badinger 2005), 24 szazalékig (Grassi 2024) és 30
szazalékig (IMF 2024).

3. Empirikus megkozelités és adatok

A szintetikus kontroll médszert eredetileg Abadie és Gardeazabal (2003) javasolta
a baszkfoldi terrorista fenyegetés gazdasagi hatasainak becslésére, valamint Abadie
et al. (2010), az aggregalt beavatkozasok hatasait vizsgalva szakpolitikai elemzés
céljabdl. A mddszert azdta széles korben alkalmazzak az empirikus kutatasban.

A szintetikus kontrollcsoportok jél alkalmazhatdk olyan helyzetekben, amikor sem-
milyen kilonalléd egység nem biztosit megfelel 6sszehasonlitasi alapot (Abadie
2021), és ahol a vizsgalt adatok nem tul volatilisak (Abadie és Vives-i-Bastida 2022).
Az ilyen csoportok alkalmazdsa fontos elényoket biztosithat az 6sszehasonlité eset-
tanulmdanyokhoz a regresszios vagy idésorelemzéshez képest, vagy amikor kis szamu,
nagy méret(i egységet érint6 aggregalt beavatkozasok hatdsainak becslésére iranyul
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a vizsgalat. Az 6sszehasonlitd esettanulmanyok hatranya, hogy az 6sszehasonlitas
alapjaul szolgdld egységek kivalasztasa nem formalizalt — ezzel szemben a szinte-
tikus kontroll mddszertan az 6sszehasonlitasi egységek kivalasztasat adatvezérelt
eljarassal formalizalja (Abadie 2021). Ezenkivil a szintetikus kontrollcsoportok na-
gyobb rugalmassagot is lehetévé tehetnek, mint a regresszids elemzés (King és Zeng
2006), nulla és egy kozé korlatozzak a sulyokat, egyértelmien szemléltetik a vizsga-
lati és a kontrollcsoport el6zetes trendjei kdzotti hasonldsagokat és kilonbségeket
(Abadie et al. 2010), és kimutatjak az egyes 6sszehasonlitasi egységek hozzajaruldsat
a vizsgalt tényellentétes mutatok kialakuldsahoz. Az id6sorelemzést megzavarhatjak
a vizsgdlt kimenetet érint6 egyéb sokkhatasok, valamint a trend el6tti id6szakok
onkényes megvalasztdsa.

A szintetikus kontrollok 6sszehasonlitjak az eredményeket az el6re meghatarozott
kritériumok alapjan kivalasztott mas gazdasagokon alapuld tényellentétesekkel.
Sok hasonld gazdasdg ilyen sulyozott atlaganak alkalmazasa csokkenti az egyéb
orszagspecifikus sokkhatasokat is, melyek megzavarhatjak az elemzést. Emellett
implicit médon figyelembe veszik az éves fix hatasokat (year fixed effects) is, 6sz-
szehasonlitva az EU-hoz csatlakozd gazdasagokat mas gazdasdgokkal ugyanabban
az évben. Példaul mig a globdlis pénzlgyi valsag varhatdan a legtébb gazdasagot
érinti (ideértve az EU-hoz csatlakozd és az 0sszevetés alapjat képezd gazdasagokat
is), a szintetikus kontroll mddszer egy adott éven belil jeldli ki az 6sszevetés alapjat
képez6 gazdasadgokat, ezdltal lehetévé téve a csatlakozds hatdsainak elkiilonitését
a globalis zavaré tényez6ktdl.

A szintetikus kontrollok meghatarozott mddszertant kinalnak a viszonyitasi alapok
kivalasztdsdhoz a csatlakozas el6tti hasonldsag elére meghatdrozott kritériumai
alapjan. Kevésbé érzékenyek a vizsgdlt idGszakra, tovabba a gazdasag csatlakozas
el6tti teljesitményét (orszagspecifikus tényez6k) és az éves fix hatdsokat (globalis
hatdsok) egyarant magukban foglaljak.

Az EU-n kiviili orszdgok kombindcidjaval egy ,szintetikus kontrollorszagot” hozunk
Iétre a csatlakozd orszag csatlakozas el6tti relevans gazdasagi jellemz&ihez hasonld
mutatokkal. A kdvetkez6k tekintetében vizsgaljuk meg a hasonlésagot: a csatla-
kozas el6tti GDP (USD-ben), az egy f6ére jutd GDP (USD-ben), az egy f6re jutd GDP
vasarlderd-paritason (PPP) és az egy f6re juto redl-GDP novekedése. Ezt kovetben
Osszehasonlitjuk ennek a ,tényellentétes”, az EU-hoz nem csatlakozd szintetikus
orszagnak a kés6bbi gazdasagi fejl6dését az EU-hoz csatlakozott orszag tényleges
tapasztalataival.

Formalisabban az orszagokat (j index) tobb peridduson keresztiil (t index) figyel-
juk meg. Az elsé egység ekkor csatlakozik az EU-hoz (,kezelt”): T, + 1. A fennma-
radd orszagok nem csatlakoznak az EU-hoz (nem kezelt). Célunk megbecsiilni az
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EU-csatlakozas hatdsat az egy f6re jutd GDP-re a csatlakozasi évben és az azt kdvetd
években (Tp+ 1, ..., T).

Az EU-csatlakozas hatasait a lehetséges kimenetek modelljének segitségével vizs-
géljak (Rubin 1974). Yj{ a j szintetikus orszagnal t id6pontban az EU-csatlakozds
hianyaban megfigyelt kimenetet jel6li. Y{, az EU-hoz csatlakozd orszag (a ,kezelt”
egység) esetében megfigyelt kimenetet jeldli. A kezelt egység esetében, kivancsi-
ak vagyunk a kezelés hidnydban lehetséges kimenetre (Y{}), a csatlakozds hatdsa
a kezelt egységre:

Tt = Y1It - YlAtI (1)

A szintetikus kontroll modszerrel becsult Y} a(z) J nem kezelt egységek ,kontroll-
csoportjanak” kimenetei alapjan szamitott sulyozott atlaga,

=2 (2)

ahol a(z) W,,...,W,,; nemnegativ sulyokat jel6l, amelyek 0sszege egy, és az egyes
nem kezelt megfigyelések hozzajarulasat jelenti a vizsgalt tényellentétes egység
becsléséhez. A sulyokat Ugy hatarozzuk meg, hogy a kapott szintetikus kontroll
a prediktor valtozdok értékei mentén hasonlitson a beavatkozas el6tti vizsgalt egy-
ségre (Abadie 2021).

Konkrétan az USD-ben szamitott GDP (gazdasag mérete), a vasarlderdparitason
(PPP) szamitott egy fére juté GDP USD-ben (fejlettségi szint) és az EU-csatlakozas
el6tti évekre jellemz6 egy fére jutd readl-GDP ndvekedése terén végziink 6sszehason-
litast (1995-t61 a 2004-es csatlakozasi hulldm, illetve 1990-t6l az 1995-0s csatlakozasi
hulldam esetében). Az adatok a Nemzetkézi Valutaalap World Economic Outlook
adatbazisabdl! szarmaznak, és az 1980-2023 kozotti idGszakot fedik le.

Az atlagos orszdg 104 szintetikus kontrollal rendelkezik, amelyekben az orszagok
atlagos sulya 1 szazalék alatt van. Példaul Lengyelorszag szintetikus megfeleldje sok
mas gazdasag atlaga, ahol Kina, Egyenlit6i-Guinea, India, Moldova, Szaud-Arabia
és Ukrajna nagyobb sullyal szerepel. Magyarorszag esetében viszonylag nagyobb
arannyal szerepelnek az Ob&l-menti orszagok és a volt Szovjetunié kdztarsasagai.
Ausztria szintetikus kontrolljdban Svajc, az Egyesiilt Arab Emirségek és Norvégia,
Finnorszagéban pedig Izland és Svdjc kapta a legnagyobb sulyt.

Az eljaras az Abadie et al. (2011) altal kidolgozott statisztikai csomagra épil. A su-
lyokat gy valasztjuk meg, hogy minimalizaljuk a kezelt orszagok és a kontrollcso-
port kozotti, kezelés el6tti kiilonbségek atlagos négyzetes szazalékos eltérésének
négyzetgyokét.

 https://www.imf.org/en/Publications/SPROLLs/world-economic-outlook-databases

59


https://www.imf.org/en/Publications/SPROLLs/world-economic-outlook-databases

Maxim Chupilkin — Kéczdn Zsdka — Alexander Plekhanov

60

4. Eredmények

4.1. A 2004-es és késbbbi csatlakozasi hullamok

Kezdésként az egy f6re jutd jovedelmet vizsgaljuk nominalis USD-alapon, amely
a leginkabb relevans mutaté a termelési helyszint kivalasztd befekteték és a nem-
zetkozi piacon egymassal versenyz6 export6rok szamara. Az elemzést realértéken
mért GDP-indexekkel is megismételjik (lasd még a 8. dbrdt a Mellékletben).

1995-ben az EU-10 gazdasagainak egy f6re juté GDP-je (piaci arfolyamon mérve)
a németorszagi atlag 19 szazalékat tette ki, ami nem sokkal haladja meg az EU-val
szomszédos gazdasagokban jegyzett mai atlagot (14 szazalék a Kaukazust, Moldovat,
a Foldkozi-tenger déli és keleti térségét, Torokorszagot, Ukrajndt és a Nyugat-Bal-
kant figyelembe véve). Ez az érték 2003-ra gyors Gtemben 32 szazalékra, 2023-ra
pedig 55 szazalékra emelkedett (1. dbra). A tipikus (medidn) gazdasag ehhez ha-
sonlé tapasztalatokat szerzett. 2023-ban az EU-10 gazdasagok egy f6re jutdé GDP-je
a németorszagi szint 42 szazalékatol (Magyarorszag és Lengyelorszag) annak 66—73
szazalékaig (Ciprus és Malta) terjedt.

1. dbra
Az egy f6re juté GDP az EU-10-ben, Bulgaridban, Romanidaban és Horvatorszagban

a németorszagi GDP szazalékaban, 1995-2023
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Bulgaria és Romania
Megjegyzés: Piaci drfolyamok. Az orszdgok egyszer( dtlagai.
Forrds: Az IMF 2024. oktdberi World Economic Outlook adatbdzisa és a szerzék szamitdsai
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A 2007-ben és 2013-ban csatlakozott gazdasdgokban szintén gyors item( jovedelmi
konvergencia kovetkezett be. Bulgdria és Romdnia 2007 és 2023 kozott csaknem
megduplazta az egy f6re jutd jovedelmét Németorszaghoz képest (17-r6l 33 szaza-
Iékra), mig Horvatorszag egy fére jutd GDP-je 2013 és 2023 k6zott a németorszagi
GDP 30 szazalékardl 41 szdzalékara nétt.

Ez a teljesitmény kiilonésen annak fényében jelentGs, ha 6sszehasonlitjuk azt a ha-
sonlé fejlettségi szinten 1év6 mas feltorekvs piacok és a fejlett gazdasagok kozotti
jovedelemkonvergencidval. A szintetikus kontrollelemzés azt sugallja, hogy az EU-
10 és Németorszag kozott megfigyelt atlagos konvergencia 23 szazalékpontjabdl 6
koz6s a viszonyitdsi alapot képezd feltorekvd gazdasdgokkal, mig 17 szazalékpontot
,EU-csatlakozasi bonuszként” lehet felfogni (2. dbra; az orszagspecifikus becsléseket
lasd a Melléklet 9. abrdjan).

A csatlakozési bonusz hatdsa mar 2001-2002 kéril megjelent, amikor a csatlakozasi
kilatasok erdsodtek, és nétt a kozvetlen kalfoldi befektetések (FDI) bedramldsa az
EU-10-be. Ugyanakkor az 1997-1998-as azsiai pénzigyi valsdg nyoman a konver-
gencia jelent8sen lelassult a viszonyitasi alapot képez6 szamos feltorekvd piacon,
ami az EU-10 és a viszonyitasi alapot képezb orszagok jovedelmei kozotti szakadék
novekedéséhez vezetett.

Habar a 2008—2009-es valsag jelentds negativ kovetkezményekkel jart — az EU-csat-
lakozdsi bénusz 2012-ben rovid id6re statisztikailag jelentéktelenné valt —, a szin-
tetikus viszonyitasi alapok esetében jelzettnél magasabb ndvekedési ratak késébb
visszatértek.

A trend nagyon hasonlé az egy f6re jutd redl-GDP-névekedés értékében. Az EU-10
gazdasagai itt is felllmultak a szintetikus kontrolljaikat, tovabba az eredetileg po-
zitiv hatdst a globdlis pénziigyi valsag ugyanugy tompitotta, majd azéta ugyanugy
jelent6sen meger&sodott.

Az ,EU-csatlakozasi bdnuszt” a GDP-ardnyos export erSteljes novekedése tamasz-
totta ald. Az atlagos export GDP-hez viszonyitott ardnya az 1999-es 51 szdzalékrol
2003-ban 52 szazalékra, 2023-ban pedig 83 szdzalékra nétt az EU-10 gazdasaga-
iban, az eurdpai és globalis ellatasi ldancokba valé mély integralédassal parhuza-
mosan. 2023-ban az export GDP-hez viszonyitott ardnya a romaniai 40 szazaléktdl
a maltai 131 szazalékig terjedt. Ezzel szemben a GDP-aranyos export nagyjabal
vdltozatlan maradt az 6sszevetés alapjat képez6 gazdasdagokban az elmult 20 évben
(3. dbra).
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2. dbra
Az EU-10, Bulgaria, Romdnia és Horvatorszag egy fére juté GDP-je a németorszagi
GDP szazalékaban
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Megjegyzés: 95 szdzalékos konfidenciaintervallum. Szintetikus kontrollok a nomindlis GDP és az egy fére
juté nomindlis GDP USD-ben, a vdsdrlderé-paritdson (PPP) mért, egy f6re jutéo GDP USD-ben és az egy
fé6re jutd redl-GDP-névekedés alapjan. Az orszdgok egyszert dtlagai. A szaggatott vonalak a csatlakozds
elétti évet jeldlik.

Forrds: Az IMF 2024. oktoberi World Economic Outlook adatbdzisa és a szerz6k szdmitdsai
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3. dbra
Az EU-10, Bulgdaria, Romania és Horvatorszag exportja a GDP aranyaban
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Megjegyzés: 95 szdzalékos konfidenciaintervallum. Szintetikus kontrollok a nomindlis GDP és az egy fére
juté nomindlis GDP USD-ben, a vdsdrlder-paritdson (PPP) mért, egy f6re jutéo GDP USD-ben és az egy
fére juto redl-GDP-névekedés alapjdan. A szaggatott vonalak a csatlakozds el6tti évet jeldlik.

Forrds: Az IMF 2024. oktoberi World Economic Outlook adatbdzisa és a szerzék szamitdsai
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Az EU-10 legtdbb gazdasaga, valamint Bulgéria, Horvatorszag és Romadnia az 1990-
es években szabadkereskedelmi megallapoddsokat irt ald és ratifikalt az EU-val,
melyek értelmében a csatlakozo orszagok tobb id6t kaptak az altaluk kivetett vamok
csokkentésére, mint az unids gazdasagok, és a csatlakozd gazdasagok megtartottak
a vamok ismételt kiszabdsdnak jogat abban az esetben, ha a behozatal hirtelen
megugrasa kedvezétlenil érintené a helyi iparagakat.

A csatlakozas elStti GDP-aranyos export ebben az esetben is csak alig haladta meg
az EU-val szomszédos gazdasagok mai atlagat, amely 2023-ban 44 szazalék volt.

A kereskedelembdl és a kiilfoldi miikod6téke-bearamlasbdl (mint finanszirozasi for-
rasbol és technoldgiai atgydriizésbdl), valamint a kézvetlen kiilfoldi befektetésekbdl
és az EU kohézids alapjaibdl (IMF 2024) szarmazo tobbletfinanszirozas elényein tul
a 2004-ben csatlakozott orszagok a széles kord reformokbdl is profitaltak. Magyar-
orszag példaul csokkentette a tarsasagi adokulcsot, és kiigazitotta a hozzdadottér-
ték-adot az addalap szélesitése, az addelkeriilés csokkentése és az addbevételek
beszedésének javitdsa érdekében. Szlovakia egykulcsos addkulcsot vezetett be, és
jelent6sen leegyszerisitette az adotorvényt. Lengyelorszagban a kormany meg-
erdsitette a trosztellenes hatdsagok hatdskorét, és privatizalta az dllami tulajdonu
vallalatokat. Szlovénia flggetlen versenyfelligyeletet hozott Iétre, és liberalizalta
a tavkozlést és az ipart. Ugyan az EU-csatlakozast megel6z6 10 évben a csatlakozni
kivané gazdasagokban a reform el6rehaladasa jelentésen meghaladta a vilagétla-
got a hazai pénziigyek, a kiils6 finanszirozas, a termékpiacok és a kereskedelem
liberalizacidja terén, a csatlakozast kovet6 10 évben csak a termékpiaci reformok
folytatédtak a vilagatlagot jelentGsen meghaladd Gtemben (IMF 2024).

A kordbbi bévitésekkel ellentétben a 2004-es bévitést hosszu el6késziileti folya-
mat el6zte meg, amely mind a belépdk, mind az EU szamdra jelent8s intézményi
valtozasokat hozott (Bache et al. 2011; Campos és Coricelli 2002). Ezzel a 2004-es
bévités volt az els6, amely tudatosan torekedett az intézményi integracié megfeleld
mérték( biztositasdra a hivatalos csatlakozasi datum elétt (Bruszt és Campos 2017,
Campos et al. 2019).

4.2. Az 1986-0s csatlakozasi hullam

Spanyolorszag és Portugdlia 1986-ban csatlakozott az EU-hoz, jévedelmi szintjik az
akkori németorszagi jovedelmek korilbelil 40 sz4zalékat tette ki. A jelentds terme-
Iékenységi kihivasok ellenére 15 szdzalékponttal konvergaltak Németorszag egy f6ére
juté GDP-jéhez a kovetkez6 20 évben (De Souza és Diaz 2024). Szintetikus kontroll-
juk teljesitménye ebben az id6szakban visszafogott volt, ami jelent6s csatlakozasi
bdnuszra utal (4. dbra; orszagspecifikus becslések: Melléklet 9. dbra).

A becsiilt feliilteljesités ebben az esetben nominalis értelemben USD-ben szamol-
va nagyobb, mint redlértékben, ami részben az elmult évtizedekben a viszonyitasi
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alapot képez6 feltdrekvé piacokon szerzett szélesebb kord tapasztalatokat tikrozi:
mig realértéken konvergencia figyelheté meg a magas jovedelm( gazdasagokhoz,
piaci arfolyamon a konvergencia gyengébb volt, vagy egyaltalan nem volt tapasz-
talhato, mivel az arfolyam szamos feltérekvd piacon gyengiilt (EBRD 2019). Konkrét
példaval élve Spanyolorszag és Portugdlia szintetikus kontrolljai k6zé szamos la-
tin-amerikai és kozel-keleti gazdasag tartozik, amelyek az 1980-as évek latin-ameri-
kai addssdgvalsaga vagy az 1986-os olajarzuhands hatasara arfolyamgyengulést ta-
pasztaltak. Ezzel szemben az EU-csatlakozast kdvetSen kiterjesztett stabil intézményi
véddéhalo, a kiépuld strukturalis és kohézids alapok, valamint a felivel§ befektetések
és a kereskedelmi kapcsolatok élénkilése a meglévé tagallamokkal (Melléklet 8.
és 9. dbrdja) megdvhatta Spanyolorszagot és Portugaliat a kiils6 turbulenciaktol.
Ezenkivil az EU-csatlakozas kdvetkeztében Portugalia és Spanyolorszag (valamint
GOrogorszag) erésebb valutdra tért at, mint amilyen egy tényellentétes forgatokényv
esetében lehetséges lett volna.

4. dbra
Spanyolorszag és Portugalia egy fére juto GDP-je a németorszagi GDP szazalékaban
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Megjegyzés: 95 szdzalékos konfidenciaintervallum. Szintetikus kontrollok a nomindlis GDP és az egy fére
juté nomindlis GDP USD-ben, a vdsdrlderé-paritdson (PPP) mért, egy f6re juto GDP USD-ben és az egy
fé6re jutd redl-GDP-névekedés alapjdn. Az orszdgok egyszerti dtlagai. A szaggatott vonalak a csatlakozds
elétti évet jeldlik.

Forrds: Az IMF 2024. oktoberi World Economic Outlook adatbdzisa és a szerz6k szdmitdsai

A csak korlatozottan rendelkezésre all6 adatok miatt nehéz teljes kor( 6sszehason-
litast végezni Gorogorszag esetében. Ha mégis megtessziik, nagyon révid csatlako-
zas el6tti idésorral szdamolva, az eredmények hasonldak, mint amit Portugdlia és
Spanyolorszag esetében kaptunk. Ugyanakkor a 2010-es években az addssagvalsag
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a felllteljesités nagy részét semlegesitette, amint azt Campos et al. (2019) meg-
allapitja.

4.3, Az 1995-6s csatlakozasi hullam

Ami az 1995-06s csatlakozasi hulldamot illeti, amely keretében Ausztria, Finnorszag
és Svédorszag csatlakozott az Eurdpai Unidhoz, nem taldlunk szilard bizonyitékot
a csatlakozdsi bonuszra. Az 1994 és 2023 kozotti id6szakban Ausztria, Finnorszag
és Svédorszag felilmulta Németorszagot, de szintetikus kontrollcsoportjaik még
gyorsabb konvergenciat mutattak (5. dbra; orszagspecifikus becslések: Melléklet 9.
dbra). Ez részben annak kdszonhetd, hogy az EU-s belsd piachoz valé tartozasbdél
szintén hasznot huzé Izlandot, Liechtensteint, Norvégiat és Svéjcot is felvettik a szin-
tetikus kontrollcsoportba. Amennyiben ezeket az orszagokat elhagyjuk a szintetikus
kontrollcsoportbdl, az 1995-ben csatlakozd gazdasagokban is jelent6s csatlakozasi
bdnusz mutathatd ki — még ha csak hosszabb tavon is (Melléklet 10. dbra; Ossz-
hangban Campos et al. 2022 megallapitasaival). A csatlakozasi bédnuszra vonatkozd
kisebb, kevésbé robusztus becslések az egy f6re jutdé GDP-re és az intézményekre
vonatkozd konvergencia kisebb mértékét, valamint az akkori belsd piac viszonylag
kisebb méretét is tikrozhetik (IMF 2024).

5. dbra
Ausztria, Finnorszag és Svédorszag egy fore jutéo GDP-je a németorszagi GDP szazalé-

kaban
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Megjegyzés: 95 szdzalékos konfidenciaintervallum. Szintetikus kontrollok a nomindlis GDP és az egy fére
juté nomindlis GDP USD-ben, a vdsdrlderd-paritdson mért, egy fére juté GDP USD-ben és az egy fére jutd
redl-GDP-névekedés alapjdn. Az orszdgok egyszerl dtlagai. A szaggatott vonalak a csatlakozds elétti
évet jelolik.

Forrds: Az IMF 2024. oktoberi World Economic Outlook adatbdzisa és a szerzék szamitdsai
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4.4. Nagyobb jovedelmi kiilonbségek esetén nagyobb csatlakozasi bénuszok

A kulonbo6z6 hulldmokban csatlakozé orszagok csatlakozasi bonuszainak 6sszeha-
sonlitdsa arra mutat ra, hogy a gyengébb intézményekkel rendelkezd, alacsonyabb
jovedelm gazdasagok altaldban nagyobb EU-csatlakozasi bonuszt élveztek hosszu
tavon (6. dbra). E mintazat robusztus Ausztria, Finnorszag és Svédorszag csatlakozasi
bonuszainak alternativ becsléseire is, amikor Izlandot, Liechtensteint, Norvégiat
és Svajcot nem vesszik figyelembe a kontrollcsoport meghatarozasanal. A becsiilt
csatlakozasi bonuszok kiildndsen jelentSsek Esztorszag és Portugélia esetében, ame-
lyek egy fére juté GDP-je csatlakozaskor a németorszagi 23, illetve 31 szazalékat
tette ki. Ezzel szemben Ausztria, Ciprus, Finnorszag és Svédorszag, mely orszagok
mutatodi csatlakozaskor Németorszag egy f6ére jutd GDP-jének 67—95 szazalékara
voltak tehetdk, alacsonyabb csatlakozasi bonuszt realizaltak. Ez a mérték valami-
vel nagyobbnak tlinik, mint amit Campos és szerzétdrsai (2019) megdllapitottak,
akik a csatlakozasi hatast 10 éves periédusban vizsgdltak, és a legnagyobb bénuszt
Lettorszagban, Litvanidban és Esztorszagban jegyezték. Joval szerényebb értékek
jellemezték Gorogorszagot, Svédorszagot, Finnorszagot, Csehorszagot és Szlovakiat.
A 20 év alatt bekovetkez6 javulast szemléltetd 6. dbra Szlovakia esetében viszony-
lag kisebb bdnuszt mutat, mint Campos és szerzétdrsai (2019), akik a csatlakozasi
eredményeket 10 éves periddusban vizsgdljdk. Ennek oka az, hogy a ndvekedés
a globalis pénziigyi valsagot kovetben jelentGsen lelassult (Melléklet 9. dbrdja).

Azon orszagok esetében, melyeknél nagyobb az egy fére jutd GDP eltérése a csoport
tobbi részéhez képest, a nagyobb haszon 6sszhangban van azzal a megfigyeléssel,
hogy a gazdasdgi unidk akkor a leghasznosabbak, ha a jévedelmek és az intézmé-
nyek terén arbitrdzsra van lehet6ség (EBRD 2012). Példdnak okdért a jovedelmi
arbitrazs fokozott gazdasagi integracioval kiaknazhatd, mivel az alacsonyabb jove-
delm(i gazdasagok koltséghatékony gyartast/termelést tesznek lehetévé, kihasz-
nalva a magasabb jovedelm( gazdasagokban kifejlesztett gyartasi folyamatokat és
a technolégiatranszfert. Ugy t(inik, hogy a kezdeti kereskedelmi nyitottsag mértéke,
a jovedelemtdl eltéréen, nem korreldl a becsilt csatlakozasi bénuszokkal.
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6. dbra
Csatlakozasi bonuszok és jovedelemkiilonbségek
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Megjegyzés: A kiilonb6z6 szinek kiilonbozé csatlakozdsi hulldmokat jeleznek. Az EU-csatlakozdsi bonusz
a csatlakozdst kévets 20 év, valamint Bulgdria, Romdnia és Horvdtorszdg legfrissebb elérhet6 adatai
alapjdan szamitva.

Forrds: Az IMF 2024. oktoberi World Economic Outlook adatbdzisa és a szerzék szamitdsai

4.5. Sokkhatasokkal szembeni ellendllé képesség

A szintetikus kontroll médszer a vizsgalt orszdgokat meghatarozott idészakokban
parositja hasonlé gazdasagokkal, ezaltal figyelembe véve a kézos sokkhatdsokat.
Mindazonaltal az EU-csatlakozas hosszu tdvon is befolydsolhatja a gazdasagok
sokkhatdsokkal szembeni ellendlld képességét. A 7. dbrdn lathatd, hogy az EU-hoz
csatlakozd orszagokat minden hulldmban a szintetikus kontrolljaiknal erésebben suj-
totta a globalis pénziigyi valsag. A valsag — valdszinlileg annak kévetkeztében, hogy
a sokkhatdsok kdnnyebben terjednek a nyitottabb, szorosabban integralt gazdasagok
kozott — csokkentette a becsult csatlakozasi bdnusz mértékét. Masfelél a csatlako-
z6 orszagokban atlagosan kisebb egy fére juté GDP-csokkenés volt tapasztalhato
a Covid19-vilagjarvany idején, ami nagyrészt a szintetikus kontrolljaikhoz képest
er@sebb fiskalis 6sztonzé csomagoknak volt készonhet6.
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7. dbra
A globalis pénziigyi valsag és a vilagjarvany hatdsai: az EU-tagorszagok 6sszevetése
a szintetikus kontrollorszagokkal
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Megjegyzés: Atlagos éves névekedési iitemek.
Forrds: Az IMF 2024. oktoberi World Economic Outlook adatbdzisa és a szerzék szamitdsai

5. Kovetkeztetések

Az 1986 és 2013 kozott az EU-hoz csatlakozé orszagok korében szintetikus kontroll
modszerrel vizsgalva a csatlakozas hasznat jelent6s EU-integracidbol szarmazoé els-
nyoket tapasztalhatunk szamos — bar nem mindegyik — orszag esetében. A 2004-es
hulldm esetében 17 szdzalékpontos, a 2007-es hulldm esetében 11 szazalékpontos,
a 2013-as hulldm esetében pedig 20 szdzalékpontos unids csatlakozasi bonuszt
taldlunk, szemben az 1986-os csatlakozasi hullam 33 szazalékpontjaval. A korabbi
EU-tagdllamok nem szenvedtek hatranyt — mi tobb, elénylik is szarmazhatott az
EU-csatlakozasbdl (Grassi 2024; IMF 2024).

Eredményeink alapjan altaldnossagban elmondhatd, hogy a csatlakozaskor alacso-
nyabb jovedelemmel és gyengébb intézményrendszerrel jellemzett gazdasagok je-
lentds és tartds tovabbi konvergenciatobbletet realizdltak, mig a csatlakozds idején
magasabb jovedelemmel és erésebb intézményrendszerrel jellemzett gazdasagok-
ban nem ez volt jellemz6. Tovabbi kutatasokra volna szlikség mas csatornak megvizs-
gdldsdhoz, amelyeken keresztil a magasabb jovedelmd, fejlettebb intézményekkel
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rendelkez6 gazdasagok is profitalhattak a tagsaghdl, ideértve az aruk és szolgalta-
tasok kozos piacanak kilonboz6 jellemzdit.

Osszességében elmondhatd, hogy amennyiben a csatlakozasbél szarmazé konver-
genciatobblet ott a legnagyobb, ahol nagyobbak a jovedelmi és intézményi kilonb-
ségek, akkor ez arra utal, hogy a fennmaradé konvergenciapotencial a meglévé
EU-tagallamokban korlatozott, mig az EU-val szomszédos orszagok bevondasanak
potencialja jelentds.

Az EU-val szomszédos gazdasagokban (Kaukazus, Moldova, a Foldkozi-tenger déli és
keleti vidéke, Toérokorszag, Ukrajna és a Nyugat-Balkan) az egy f6re juté GDP értéke
a németorszagi szint 10 szazalékatdl (Ukrajna) annak 24 szazalékaig (Torokorszag)
terjed. Moldova és Ukrajna esetében ez nagyjabdl megfelel annak a szintnek, ame-
lyen Bulgéria csatlakozott, mig Torokorszag esetében az érték Esztorszag és Szlovakia
szintje koril van, viszonylag alacsonyabb nyitottsag mellett. A torténelmi tapaszta-
latok alapjan ez 10-20 szazalékpontos potencidlis EU-csatlakozdsi bdnuszt jelezhet.
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Megjegyzés: 95 szdzalékos konfidenciaintervallum. Szintetikus kontrollok a nomindlis GDP és az egy fére
juté nomindlis GDP USD-ben, a vdsdrlderd-paritdson mért, egy fére jutéo GDP USD-ben és az egy fére juto
redl-GDP-névekedés alapjdn. Az orszdgok egyszerii dtlagai. A szaggatott vonalak a csatlakozds elétti
évet jeldlik.
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9. dbra
Az egy fére es6 GDP piaci arfolyamon: Szintetikus kontroll médszerrel kapott becslé-
sek az egyes gazdasagokra
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Megjegyzés: Szintetikus kontrollok a nomindlis GDP és az egy f6re juté nomindlis GDP USD-ben, a vdsdr-
I6eré-paritdson (PPP) mért, egy fére jutd GDP USD-ben és az egy fére jutd redl-GDP-névekedés alapjdn.
A szaggatott vonalak a csatlakozds elétti évet jelélik.
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9. abra (folytatas)
Az egy fére es6 GDP piaci arfolyamon: Szintetikus kontroll médszerrel kapott becslé-
sek az egyes gazdasagokra
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9. abra (folytatas)

Az egy fére es6 GDP piaci arfolyamon: Szintetikus kontroll médszerrel kapott becslé-

sek az egyes gazdasagokra
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Megjegyzés: Szintetikus kontrollok a nomindlis GDP és az egy f6re juté nomindlis GDP USD-ben, a vdsdr-
I6eré-paritdson (PPP) mért, egy fére juté GDP USD-ben és az egy fére jutd redl-GDP-névekedés alapjdan.
A szaggatott vonalak a csatlakozds elétti évet jelélik.

Forrds: Az IMF 2024. oktoberi World Economic Outlook adatbdzisa és a szerz6k szdmitdsai
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20 év unids tagsdg: a csatlakozdsi bonusz magyardzata
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juté nomindlis GDP USD-ben, a vdsdrlderd-paritdson mért, egy fére jutéo GDP USD-ben és az egy fére juto
redl-GDP-névekedés alapjdn. Az orszdgok egyszerii dtlagai. A szaggatott vonalak a csatlakozds elétti
évet jelolik.

Forrds: Az IMF 2024. oktdberi World Economic Outlook adatbdzisa és a szerz6k szamitdsai
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Endogén pénzkinalati elméletek és fontosabb
kovetkezményeik*

Aradvadnyi Péter® — Szalai Zoltdn

Ma mdr elfogadott, kiilbnésen a monetdris szakemberek k6z6tt, hogy a modern
pénziigyi rendszerekben a pénz teremtése és forgalomba keriilése endogén fo-
lyamat, szemben a kordbbi, exogén megkézelitésekkel. Ugyanakkor még szamos
kévetkezmény levondsdban jelentds lemaradds tapasztalhatd. A cikkben a legfon-
tosabbnak tartott kévetkezményeket mutatjuk be a monetdris politikai eszkbztdr-
ra, a monetdris politika implementdldsdra, illetve a nemzetkézi t6kedramldsokra
vonatkozéan. Az endogén megkézelités segitheti az elemzések jobb megalapozdsdt
és esetleges gazdasdgpolitikai hibdk elkertilését.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E41, E51, E52, E58, F32, F36

Kulcsszavak: bankkdzi piac, monetdris politikai eszkdztar, endogén pénzelmélet,
folyo fizetési mérleg, nettd és bruttd nemzetkodzi tékedramlds, sterilizalas

1. Bevezetés

A legismertebb tankényvekben taldlhatd, hagyomanyos makrogazdasagi keretekben
gondolkodd kozgazddszokat varatlanul érte a 2007/2008-ban kirobbant globélis
pénziigyi valsdg. Hasonldan varatlan volt a jegybankok reagalasa is, amelyek ko-
rdbban csak haboruk és mds katasztrofak idején latott mértékben novelték meg
a mérlegiiket. A hagyomanyos keretben gondolkodé elemzék elszabaduld inflaciotdl
és a jegybankok hitelességének teljes elvesztésétdl tartottak.! A jegybankok szamara
ez a helyzet nehezen lekiizdhetd kommunikacids csapdat jelentett, mert mikozben

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

Aradvdnyi Péter: Magyar Nemzeti Bank, vezetd kézgazdasdgi elemzé. E-mail: aradvanyip@mnb.hu
Szalai Zoltdn: Magyar Nemzeti Bank, kézgazdasdgi tandcsadd. E-mail: szalaiz@mnb.hu

A szerz6k koszonetet mondanak a belsé vitakban résztvevd jegybanki munkatdrsaknak illetve a két anonim
birdlonak, akik kérdéseikkel és javaslataikkal segitettek a cikkben foglaltak pontositasat és a kifejtés vila-
gosabba tételét.

A magyar nyelv(i kézirat elsé valtozata 2024. junius 19-én érkezett szerkesztGségiinkbe.
DOI: https://doi.org/10.25201/HSZ.24.1.78

1J6l jelzi még a jegybanki vezet6k kozotti fesziiltséget is Axel Weber Bundesbank elndk lemondasa
2011 februdrjaban, majd Jurgen Starké az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) Igazgatdtandcsi tagsagrél 2011
szeptemberében. 2021-ben kovette Gket Jens Weidmann Bundesbank elndk, aki szintén lemondott.
Egyes német kozgazdasagi professzorok inflacids félelmét széles korben osztottak mas tagallamokban
is, akik tobb alkalommal birésaghoz fordultak (Treeck 2021). Annak megallapitasat kérték, hogy az EKB
értékpapirvasarlasai a német alkotmanyba, illetve az Unié alapszerz6désébe Utkoznek. Az Eurdpai Birdsagig
jutott az Ggy, amely nem talalta megalapozottnak a keresetet.
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a rendkivili épéseiket indokoltnak tartottdk, a hagyomanyos elemzési kereteket
hivatalosan, normal id6szakokra nézve, kimondva vagy kimondatlanul maguk is
osztottak. Vélhet6en ennek tudhatd be, hogy vezetd jegybankok sorra jelentettek
meg kiadvanyaikban cikkeket,? amelyekben ramutattak a hagyomanyos megkéozelités
korlataira, s6t félrevezet6 voltara, aminek jelentGsége a valsagkezelés hatékonysaga
és hitelessége szempontjabdl hirtelen megnétt.

Ahhoz, hogy a pénziigyi rendszer és a monetaris politika m(ikodését szélesebb kdrben
is helyesen értelmezzék, az eddigi jegybanki kommunikacidk nem elégségesek. Ez
leginkabb abbdl latszik, hogy a Covid-jarvany utani Ujranyitast kovetd arsokkok, ame-
lyeket az ellatdsi lancok akadozdsa és az orosz-ukran haboru felerGsitett, azt a be-
nyomast keltik, hogy a jarvanyt megel6z6, alacsony inflacids idGszak csak atmeneti
volt, és a jegybankok mérlegbdviilésének el6bb-utdbb sziikségképpen meg kellett
jelennie az arak elszabaduldsaban. Az alabbiakban réviden dsszefoglaljuk az endo-
gén pénzelmélet f6bb megallapitasait, de a részletek® mell6zésével arra torekszink,
hogy bemutassuk a szélesebb kovetkezményeit a makrogazdasagi elméletre és a gaz-
dasagpolitikdra nézve, amely vonatkozasok mindeddig nem kaptak kell§ figyelmet.

2. Az endogén és az exogén pénzelmélet megkiilonboéztetése

Az endogén pénzelmélet legfontosabb megallapitasa az, hogy a modern pénzigyi
rendszerekben a pénz a gazdasag nem-pénzlgyi szereplGinek keresletére valaszul
keletkezik az erre felhatalmazott intézmények — a tovabbiakban bankok — hitelezési
tevékenysége eredményeként. Endogén pénzteremtésrél akkor beszélliink, amikor
nem csak mar meglévd pénzt, megtakaritast adnak kélcson a bankok a szerepl&k
hitelkeresletére reagalva, hanem Uj pénzt teremtenek. Ebben kilonbdznek a bankok
a tobbi pénziigyi kozvetit6tsl, amelyek csak meglévé pénzt, korabbi megtakaritdst
gyljthetnek és fektethetnek be. Az exogén pénzelmélet , pénziigyi kozvetit6” meg-
kozelitésében a bankok sem kollektiven, sem egyénileg nem teremthetnek pénzt,
csak meglév6t adhatnak-vehetnek kolcson. A |, kdlcsondzhetd alapok” (loanable
funds) elméletben nincs helylik a modern bankoknak.

Ha azonban a mar meglévé megtakaritdsok nem korlatozzak a bankok hitelezé-
si tevékenységét — a ,semmibdl teremthetnek pénzt” — akkor van-e ennek a te-
vékenységnek mas korlatja? A hagyomanyos, exogén pénzelméleti megkozelités
ugynevezett multiplikdtor modelljében a bankoknak bizonyos aranyt kell tartaniuk
a betétek és a jegybanki tartalékok kozott, amit kotelezd tartalékratanak neveziink,
és ennek mértékét a jegybankok hatarozzak meg. Eszerint az érvényben |évé tarta-
Iék-el6irdsok mellett az egyes bankok jegybanki tartalékainak mennyisége szab kor-
latot a hitelezésnek. A monetaris politika pedig a tartalék-elGirasok valtoztatasaval,
illetve a bankok tartalékokkal vald ellatdsanak alakitasaval befolydsolhatja a ban-
kok hitelezési tevékenységét. A hagyomanyos bemutatasban tehat a bankrendszer

? Lasd példaul Carpenter és Demiralp (2010), McLeay et al. (2014), Deutsche Bundesbank (2017), Banque de
France (2016), Abel et al. (2016).
3 A részletekért lasd a jegybankok el6z6 labjegyzetben hivatkozott dokumentumait.
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a multiplikatoron keresztiil a rendszer egésze szintjén tébb hitelt teremthet, mint
a meglévd tartalékok altal képviselt megtakaritasok. Feltették azonban, hogy az
egyes bankok szdmara ez a lehet&ség nem all fenn. Ezt nevezik az angolszasz szak-
irodalomban , fractional reserve banking”-nek, utalva arra, hogy milyen szerepet
tulajdonitottak a tartalékoknak a pénzteremtésben.

Az endogén pénzelmélet szerint a fenti tankdnyvi megkozelités félrevezets. Az elsé
szembetlné probléma az, hogy egyes jegybankok sosem irtak el6 kételez6 tartalékot
(példdul a Bank of England vagy a Bank of Canada), de a tébbi jegybank is a korabbi két-
szamjegyl értékekrél 1-2 szazalékra mérsékelte, ami nem tlinik tényleges korlatnak
pénzteremtés szempontjabdl.* Komolyabb problémat jelent tovabba, hogy az egyes
bankok is képesek a megtakaritdsokndl tobb hitelt teremteni, s6t — amint Werner
(2014) esettanulmdnya igazolta — a hitelek elbirdlasakor a bank lgyintéz6je nem
tudja, hogy éppen akkor van-e a banknak azt ellentételezé forrasa a betéti oldalon,
amiért szervezetileg is elkllonilve, a forrdasmenedzsment (treasury) osztaly felelGs.
Ezen a ponton érdemes kitérniink a jegybanki tartalékok természetére és forgalmara.

2.1. A bankkozi piac

A modern pénzigyi rendszerek tobb évszazad intézményi fejlédésének kiala-
kult magankereskedelmi bankrendszer igényelte, hogy kozilik kiemelkedve egy
nem-profitérdekelt intézmény biztositsa a fizetési forgalom zavartalansagat (Good-
hart 1988:45—46). A bankok kozotti jegybanki tartalékpénz forgalma egy sajatos
pénzforgalom, ahol a jegybank mellett csak bankok és néhdny intézmény vehet
részt. A kdzponti koltségvetés is a jegybanknal vezeti a szamlajat.> Ez a zart fizetési
rendszer kliringelven miikodik, ami azt jelenti, hogy az intézményeken belili és azok
kozotti, egymast kiegyenlit6 tételeket beszamitjak, és csak a fennmaradd egyen-
legeket kell kizardlag jegybanki tartalékok felhasznalasaval teljesiteni. A jegybanki
tartalékpénzt csak a jegybank bocsathatja ki, és kizarélag ezen a piacon ,forog”,
tisztan szdmlapénz formdjaban.

A kereskedelmi bankoknak a kereskedelmi nap végén zarniuk kell a pozicidjukat.
Ezenkivil — ha vannak, — akkor meg kell felelnitik a kotelez6tartalék-elGirasoknak
is. Véguil, akar van, akdr nincs kotelezGtartalék-elGiras, arra torekednek, hogy fenn-
tartsak a sajat maguk altal megszabott tartalékszintet, amire varhatdan sziikségiik
lesz a bankkozi kotelezettségeik teljesitéséhez. Ezért a deficites bankok tartalék
irdnti kereslete nem kamatérzékeny, azaz barmekkora kamat mellett is kénytelenek
kolcsont felvenni a bankkozi piacon. Ha a tobbi kereskedelmi bank nem hajlandé

4 A nagy pénzugyi valsag hatasara a Magyar Nemzeti Bank (MNB) 1 szdzalékrdl tobb Iépésben 10 szazalékra
emelte a két évnél rovidebb lejaratu betétek kotelez6 tartalékratdjat. Amint késébb Iatni fogjuk, a jegybankok
a nagy pénzligyi valsagot kovetden attértek a bankkozi likviditas béségen alapuld rezsimre, vagyis még
kevésbé jelent az elGirds kiilsé mennyiségi korlatot a bankok pénzteremtése szamara. Az MNB a vélsag el6tt
is likviditasb6ség mellett (forrasoldalon) mikodott.

° Egyes orszagokban a koltségvetés kereskedelmi bankoknal is vezet szdmlat. A kanadai jegybank példaul
ezeknek a betéteknek a magahoz vonasaval vagy visszahelyezésével is befolydsolja a bankkozi likviditasi
kondicidkat.
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kélcsont adni, akkor a jegybank fog hitelezni, megfelel6 értékpapir-fedezet mellett.
A kereslet kamatérzéketlensége miatt a jegybankok felsé korlatot szabnak a bankkozi
kamatok alakuldsanak. Olyan esetben, amikor tobbletlikviditas (tobbletkinalat) ala-
kul ki a bankkozi piacon, akkor a jegybankok altal alkalmazott alsé korlatba ttkozik
a bankkdézi kamatok alakulasa.

A monetaris politika végrehajtasanak napjainkban a legfontosabb eszkéze (,,operativ
célja”) a jegybanki alapkamat, amely a kereskedelmi bankok k&zotti tartalékforga-
lomban alkalmazott bankkozi kamatokat, a bankok forraskoltségeit befolydsolja, és
kifejezi a jegybank monetdris irdnyultsdgat. A jegybank értékpapir-mdveletekkel
(nyilt piaci mUveletek), illetve betét- és hiteloldali rendelkezésre 4llassal biztositja,
hogy a bankkézi piaci kamatok a kamatcélja kdzelében alakuljanak.

A kézelmult nem szokvanyos gyakorlatat is figyelembe véve Lavoie (2022) szerint
a jegybankoknak négy rendszer all rendelkezésiikre a kamatcéljuk eléréséhez: szim-
metrikus kamatfolyosd, tartalékokra fizetett kamat nélkili (aszimmetrikus kamat-
folyosd), kamatplafon- és kamatpadlérendszer.

2.1.1. Szimmetrikus kamatfolyoso rendszer

Ebben a rendszerben a jegybank szimmetrikus kamatfolyosét hataroz meg a jegy-
banki kamatcél koril, aminek felsd szélét a rendelkezésre allasi hiteleszk6z kamat-
laba, alsd szélét pedig a betétoldali rendelkezésre allasi eszkoz kamatlaba vagy
a tartalékokra fizetett kamatlab alkotja (1. dbra bal).

1. dbra
Szimmetrikus (bal) és tartalékokra fizetett kamat nélkiili aszimmetrikus kamatfolyosoé-
rendszer

Szimmetrikus kamatfolyosé rendszer Tartalékokra fizetett kamatlab nélkuli rendszer
Egynapos Egynapos
kamatlab kamatlab
Hiteleszk6z
kamata
Hiteleszko6z
kamata
Jegybanki .
kamatcél Jegybanki
kamatcél
Betéti eszkoz
kamata
Tartalékokra
fizetett kamat
A banki sajat A banki sajat
tartalékok tartalékok
és a tartalékok és a tartalékok
keresletének keresletének
kiilonbsége kiilonbsége

Forrds: Lavoie (2022)
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A bankkozi piaci Gigyletek kamatlaba a jegybanki kamatcél és a hiteleszkéz kamatlaba
kozotti sdvban alakul, kell6en nagy tartalékdeficit esetén akar el is érheti az utdbbit.
Ha a bankrendszer tartaléktobblettel szembesil a nap végén, akkor a bankkozi pia-
con ki nem kolcsonzott tartalékokat a jegybank betétoldali rendelkezésre allasi esz-
kozében helyezhetik el. Tartaléktdbblet esetén a bankkozi piaci kamatlab a jegybanki
kamatcél és a betéti rata/tartalékokra fizetett kamat szintje k6zott alakul. Minél tébb
felesleges tartalékkal rendelkezik a bankrendszer, annal jobban megkozeliti (akar el
is érheti) a betéti eszkodz kamatlabat a bankkozi piaci kamatlab.

A szimmetrikus kamatfolyosd rendszerben a jegybank a tartalékkondicioktol fiigget-
lendl alakithatja kamatpolitikdjat, mivel rendelkezésre allasi eszkozok segitéségével
a bankkozi piaci kamatlab teljes mértékben koveti a jegybanki kamatcél valtozasait.

2.1.2. Tartalékokra fizetett kamat nélkiili rendszer

Ennek a rendszernek a jellemz6je, hogy a kereskedelmi bankok korlatlan mennyi-
ségben kolcsonozhetnek a hiteloldali rendelkezésre allasi eszk6zon keresztiil, de
a jegybank nem fizet kamatot a tartalékokra és/vagy nem rendelkezik betétoldali
rendelkezésre allasi eszkdzzel (1. dbra jobb). A rendszer hatékony alkalmazasa ne-
hézségekbe Utkdzhet, mert ha a gérbe kamatcélhoz kdzeli vizszintes szakasza nem
kell6en hosszu, akkor a jegybanknak rendelkezésre allas hijan, folyamatosan alaki-
tania kell a tartalékok kindlatat a kamatcél elérése érdekében.

2.1.3. Kamatpadldrendszer

A kamatpadldérendszerben a jegybanki kamatcél megegyezik a betétoldali rendel-
kezésre allasi eszkoz kamatlabaval, a bankrendszer pedig strukturdlis tartaléktobb-
lettel rendelkezik, igy a bankkozi piaci kamatlab a betéti rata (jegybanki kamatcél)
kozelében alakul (2. dbra bal). A kamatpadlérendszer elénye, hogy a jegybank bar-
milyen mértékben novelheti mérlegét és ezaltal a tartalékok kinalatat anélkil, hogy
a bankkozi piaci kamatlab a kamatcél szintje ald sillyedne.

2.1.4. Kamatplafonrendszer

A kamatplafonrendszerben a jegybank strukturdlis tartalékdeficitben tartja a bank-
rendszert, ezdltal a rendelkezésre 4llasi hiteleszkdz folyamatos igénybevételére
kényszeriti a kereskedelmi bankokat. A jegybanki kamatcél megegyezik a hitelesz-
koz kamatlabaval, igy kell6en nagy tartalékdeficit esetén a bankkozi piaci kamat-
Iab a jegybanki kamatcél kozelében alakul (2. dbra jobb). A kamatplafon rendszer
esetében az aktiv oldali rendelkezésreallas biztositja a kamat- és mérlegpolitika
fliggetlenségét.
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2. abra
Kamatpadlé- (bal) és kamatplafonrendszer (jobb)

Kamatpadld-rendszer Kamatplafon-rendszer
Egynapos Egynapos
kamatlab kamatlab
Hiteleszkoéz [} ] Jegybanki
kamata =TT Tr---r kamatcél
| =
| Hiteleszko6z
| kamata
|
|
Jegybanki :
kamatce=l _____ Betéti eszkoz
Betéti eszkoz | | kamata
kamata [} |
1 1
=0
A banki sajat A banki sajat
tartalékok tartalékok
és a tartalékok és a tartalékok
keresletének keresletének
kiilonbsége kiilonbsége

Forrds: Lavoie (2022)

2.1.5. Tartalékoldsi periodus

A bankkozi piaci kamatlab id6beni simitasa érdekében a jegybankok fokozatosan
attértek a késleltetett (atfedd, utdlagos) megfelelés rendszerére, azaz a bankoknak
a tartalékolasi kotelezettségiiknek utdlag kell megfelelniiik. A késleltetés mértékét
a szamitdsi idGszak utolsd napja és a megfelelési id6szak elsé napja kozott eltelt
napok szdma adja. E rendszerek elénye, hogy a bankok a tartalékperiéduson belli
kisebb bizonytalansag és igy kamatvolatilitas mellett alakithatjak a tartalékaikat.
A késletetett megfelelés is bizonyitja, hogy a tartalékok — szemben a multiplikator-
elmélettel — nem szolgdlhatnak a hitelezés alapjaul.

2.2. Kliringpénz és az endogén pénzteremtés

A részt vevd bankok kozott bonyolddo fizetési forgalom természete — az Ugyneve-
zett kliringmechanizmus (Kregel 2019; Lavoie 2022) megértése — kulcs az endogén
pénzelmélethez. A tankdnyvi bemutatdsban a tartalékok mennyiségi szabalyozdsaval
a jegybankok egyszer(ibben érhetnék el inflacids céljukat, mint a bankkézi kamatok
alakitasaval. Ez a lehetGség azonban a jegybankok szdmara nem all rendelkezésre,
ugyanis a jegybankok nem tagadhatjak meg a tartalékokat a deficites bankoktdl,
mert az a fizetési forgalom megakaddasaval és a gazdasag mikodésének egyéb zava-
raival jarna. Ehelyett a kamat- és egyéb feltételeikkel, utélagosan befolyasolhatjak
a tartalékok keresletét.
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A kereskedelmi bankok kliringrendszerl intézményként mikédnek. A sajat szer-
vezetén bellil minden bank parositani tudja az tUgyfelei kozotti tranzakcidkat, igy
a bankkozi piacon csak a kiilonb6z6 bankok lgyfelei kozotti utalasok jelennek meg.
Amennyiben a bankok kdzotti tranzakcidk kioltjdk egymast, a bankoknak még az
egymas kozotti utaldsok esetében sincs sziikséglik jegybanki tartalékra mérlegik
akdr korlatlan bévitéséhez, azt kizarélag mikro- és makroprudencialis elSirasok kor-
l[atozzak. Minél koncentraltabb egy orszdg bankszektora, annal kisebb ardnyban van
szlikség tényleges bankkozi utaldsokra. El6fordulhat, hogy bizonyos id&szakokban
egyes, maskor mas bankok kertilhetnek netté deficites vagy tobbletes pozicidba, de
az igy keletkez6 netté bankkozi hitelezés 6sszege és igy a tartalékok iranti kereslet
megnovekedése nem feltétlendl jelenti, hogy makrogazdasagi szinten tulzott hite-
lezés alakulna ki, amit a jegybanknak fékeznie kellene. Ezzel szemben el6fordulhat,
hogy a bankok mérlegének megkozelitéleg azonos Gtem(® névekedése miatt nem
jelenik meg szignifikdns bankkozi tartalékkereslet, a bankrendszeri hitelezés mégis
tulzott mértékd. Egy altalanos optimizmussal jellemezheté id&szakban ez igencsak
valészind.

Egyes orszagokban szegmentalt a bankkdzi piac. Vannak olyan bankok, amelyek-
nek Ggyfelei rendszerint vagy strukturdlisan nettd tobbletesek (netté megtakaritok,
mint hagyomanyosan a tulnyomodan lakossagi tigyfelekkel rendelkezd bankok), és
olyanok, amelyek ligyfelei tipikusan nettd hitelfelvevék, f6leg vallalatok, amelyek
tobbet utalnak masok szamldira, mint amennyi utaldst kapnak a sajatjukra. llyen
esetben a strukturalisan tobbletes bankok kélcsént adnak a deficites bankok sza-
mara a bankkozi piacon. Ezek a strukturdlis sajatossdgok tartésak maradhatnak, de
makrogazdasagi szinten ez nem feltétlendl jelenti, hogy a deficites bankok tulfi-
tottséget taplalnanak, hiszen a bankok kozotti atutalasok 6sszege 6nmagaban nem
irdnyado az aggregdlt szint{ tulflitottség kockazatdval kapcsolatban. Végiil, ha egy
bank Ugyfelei tobbet utalnak egy masik bank lgyfeleihez, az nem felétlenil azért
van, mert éppen az adott bank folytatna tulzottan laza, akar agressziv hitelezési
politikat. Elképzelhet6, hogy csak az ligyfelek eloszldsa miatt keriil deficites hely-
zetbe a bankkézi piacon.

Lathato tehat, hogy a hitelezés aggregdlt szintje és a tartalékok szintje k6z6tt sok-
szorosan dttételes a kapcsolat. Ez az oka annak, hogy a bankok jegybanki tartalékok
irdnti keresletét értelmetlen lenne a jegybanknak megtagadnia egy mennyiségileg
definidlt monetaris aggregatumra alapozott célkovetés keretében. Az 1970-es és
1980-as években folytatott kisérleteket kbvet6en a jegybankok felhagytak a mo-
netdris aggregatumokra alapozott stratégiakkal és attértek a kozvetlen inflacids
célkovetésre.

& Keynes kifejezésével ,in step”. Keynes (1930:26), Lavoie (2022: 204).

Tanulmadny



Endogén pénzkindlati elméletek és fontosabb kévetkezményeik

A kliringpénz egy masik kovetkezménye, hogy a jegybankok mérlegének nagysdga és
a jegybanki irdanyadd kamat kozott sincs kdzgazdasagilag értelmezheté kapcsolat (3.
dbra).” Ezt legjobban a nagy pénzigyi valsagot kovets jegybanki lépések illusztraljak.
Egyrészt a ,mennyiségi lazitdas” nyoman megnovekedett jegybanki tartalékok, ame-
lyek tobbszorosikre novelték a jegybankok mérlegét, nem eredményezték a bankok
hitelezési tevékenységének élénkiilését, amint azt a multiplikdtorelmélet alapjan
sokan vartak, gyakran az inflacié megugrasatdl tartva. A tartalékokat nem tudjdk
a bankok , kihitelezni”, hiszen azok nem hagyhatjdk el a bankkozi piacot. Aggregalt
szinten csak a jegybankkal szemben csokkenhet vagy novekedhet a mennyiségiik,
a bankok egyiittesen sem tudjdk annak mennyiségét befolydsolni. Amint lattuk
azonban, a bankok hitelezési tevékenységét a tartalékok mennyisége csak sokszoros
attételen keresztiil befolyasolja, amit a jegybankok egyébként is endogén maddon,
a bankok keresletére vélaszul nydjtanak.

3. dbra
A jegybanki mérlegf66sszeg és az iranyadd ratak alakuldasa az USA-ban (bal) és az
eurozdénaban (jobb)
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Megjegyzés: A Fed esetében 2008. december el6tt az irdnyadé rdta, azt kévetéen pedig az irdnyado
célsav kézéppontja szerepel az dbrdn. Az EKB esetében 2016 elétt a f6 refinanszirozdsi miiveletek kamat,
mig 2016-tdl a betéti eszk6z kamata szerepel irdnyado rdtaként.

Forrds: Federal Reserve, EKB

7 Ezt az elvalast a jegybanki iranyad6 kamat és a jegybanki mérleg kozott nevezik az irodalomban ,,decoupling”-
nak. Lasd Borio — Disyatat (2009).
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Az endogén pénzteremtés mechanizmusat ma mar altaldnosan elfogadottnak tekint-
hetjik, akkor is, ha még sokan nem frissitették a hagyomanyos tankényvek alapjan
tanultakat.® Habar a Bank of England 2014-ben publikalt cikke ota tiz év telt el, az
aldbbi témadk esetében a régi, exogén pénzelméleti elemzési keret megmaradt. Ez
nem pusztan elméleti probléma, hanem sziikségteleniil megneheziti a jegybankok
kommunikaciéjat a gazdasagi szereplSkkel, erodalja a jegybanki hitelességet és po-
tencidlisan gazdasdagpolitikai hibakhoz vezet.

3. Az endogén pénzteremtés néhany kovetkezménye zart gazdasag esetén

Ebben a szakaszban zart gazdasagot feltételezve mutatunk be eseteket, amelyekben
a hagyomanyos exogén pénzteremtési keret hibas empirikusmodell-specifikaciora,
illetve félrevezetd értelmezésekre vezet.

3.1. Kiszoritasi hatas

A fentiekbdl kovetkezik, hogy a koltségvetési deficittel kapcsolatban gyakran hallhaté
ugynevezett , kiszoritasi hatas” a megszokott mennyiségi értelemben nem létezik,
hiszen azt feltételezi, hogy a koltségvetés az addbevételeit meghalado kiadasaihoz
szlkséges tobbletpénzt egy téle fliggetlenil mar meglévé, rogzitett mennyiségl
megtakaritdsokbodl veszi kdlcsdn, mint a kélcséndzhetd alapok esetében. Mivel
a koltségvetés kevésbé kamatérzékeny, mint a maganszektor, kiszoritja azt a megta-
karitasok piacardl. A kiszoritds miatt azutan a maganszektor beruhdzasai elmaradnak
az egyébként lehetségestdl. Egy fokkal szofisztikaltabb érvelés az, amikor elismerve
a pénzteremtés endogén voltat, a kiszoritast a kamatokon keresztlil megvaldsulva
vezetik le. Eszerint, ha mennyiségileg nem is korlatozott a ,,megtakaritdasok” meny-
nyisége, a bankkozi piacon megjelend hitelkereslet megemeli a bankkozi kamatokat.
Egy harmadik, még szofisztikdltabb valtozat szerint a jegybank kamatemeléssel va-
laszol a megnovekedett hitelkeresletre. A bankkdzi piacok miikodésérdl kordbban
elmondottak alapjan azonban lathato, hogy a jegybankok a bankkozi kamatokat az
inflacids céljuk elérése és fenntartasa fuggvényében valtoztatjak. Vagyis a koltség-
vetési deficit legfeljebb a jegybank inflacids el6rejelzésére (kilatasokra) gyakorolt
hatasan keresztll érvényesiilhet, amihez a jegybank a bankkozi piaci kondicidkat
igazitja. Amennyiben példaul vannak még kihasznalatlan kapacitdsok és a koltségve-
tési deficit nem jelentkezik a jegybank elérejelzésében inflaciot okozd tényezdként,
akkor a jegybank a bankkozi kamatokat a korabbi szinten fogja tartani a koltségvetési
deficit ellenére.

8 Olivier Blanchard, az IMF kordbbi f6kzgazddasza és vezet6 akadémiai kozgazdasz a twitterez6ktdl kérdezte,
hogy konyve készulé 0j kiaddsaban még ismertesse-e a pénzteremtés multiplikatorelméletét (2023. majus
14-i X (twitter) Gzenet: https://x.com/ojblanchard1/status/1657779919613460482).

Tanulmadny


https://x.com/ojblanchard1/status/1657779919613460482

Endogén pénzkindlati elméletek és fontosabb kévetkezményeik

3.2. Mennyiségi lazitas

A nagy pénziigyi valsagra reagalo jegybankok Ugynevezett ,mennyiségi lazitds”-t
alkalmaztak. Ennek keretében értékpapirokat vasaroltak a bankoktdl és a nem-banki
maganszektortdl, amelyek ellenében jegybanki tartalékot teremtettek. A bankok
azonban, mint lattuk, a tartalékokat nem tudjak ,kihitelezni”. Legfeljebb annyi torté-
nik, hogy bévil a rendelkezésiikre allé tartalék, de erre csak akkor lenne sziikségiik,
ha a kliringelszamolasok ellenére is hirtelen megndéne a tartalékok kereslete. Ennek
valdszin(isége erételjes fellendilés esetén is csak mérsékelt, am a nagy pénzigyi
valsag hatdsdra szinte minden szerepld visszafogta a hitelkeresletét, s6t igyekezett
az alacsony kamatokat kihaszndlva, visszafizetni a meglévé hiteleket.

Benjamin Bernanke, az amerikai Fed akkori elndke tobbszor is megprébdlta megval-
toztatni a helytelen széhasznalatot, emlékeztetve (Bernanke 2009), hogy a Fed nem
pusztdn ,mennyiségi” lazitdst vezetett be, hanem — kdvetve a japan jegybank (/to
2006) mennyiségi és minGségi lazitasnak nevezett évtizedes gyakorlatat —, az érték-
papirvasarlasokkal a hitelkondiciokat kivanta kozvetlendl lazitani (,,credit easing”).
Azaz a kockazati prémiumot kivantak mérsékelni, tehat , kamat”- vagy ,ar”-hatast
kivantak elérni, a kockdzatosabb és hosszabb lejaratu vallalati hitelezési kondici-
Okat szandékoztak kedvez6bbé tenni. Mas széval a jegybank eszkozoldaldn |évé
portfélié 6sszetétele a fontos, nem pusztan a forrasoldal, a jegybanki tartalékok
mennyisége. Eurdpaban, ahol a banki hitelek nagyobb szerepet jatszanak a véllalati
hitelezésben, mint a vallalati kétvények, az EKB elsGsorban hosszu lejaratu hitelek-
kel és ezek kedvez kamat- és mas kondicidival enyhitette a vallalatfinanszirozasi
feltételeket (EKB 2010). Ennek ellenére a sz6haszndlat megmaradt, és féls, hogy
hozzajarult a szélesebb nyilvdnossagban is annak a képzetnek az elterjedéséhez,
miszerint a jegybankok megndvelték a pénzkindlatot, ezzel sokszorosara emelve
az inflacid kockazatat.
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4. abra
A monetaris bazis és az M2-M3 monetaris aggregatumok alakulasa az USA-ban (bal)
és az eurozonaban (jobb)
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A hagyomanyos elemzési keret megnehezitette a jegybanki lépések megértését és
rontotta a jegybankok hitelességét. A jegybankok kozvetlenlil nem tudjak a hitelezés
novelését elérni a kereskedelmi bankoknal (4. dbra). A kamatkondicidk alakitasan
keresztil képesek csak kdzvetve 6sztonozni azt, szemben a multiplikdtormodellel.
A pénziigyi rendszer sajatos dinamikdja miatt a pénziigyi eszkozok (példaul a rész-
vények) arfolyama nétt meg, hitelbdl finanszirozva egyre magasabb arfolyamokon
Gket, de a redlgazdasagi beruhazasok visszafogottak maradtak. A hitelezés kereslet-
vezérelt maradt, a hitelkereslet pedig nyomott volt, mert a kordbban eladdsodott
szerepldk a hiteleik visszafizetésével inkdbb a mérlegeik megerdsitésére torekedtek.

3.3. Helikopterpénz

Az aggregalt keresletre gyakorolt csekély hatas, és a makacsul cél alatti inflacié
miatt felvet6dott az ugynevezett , helikopterpénz” alkalmazadsanak otlete. A javas-
latot tdmogatodk szerint az intézkedés azért jarna a vart hatdssal, mert jegybanki
pénzteremtésbdl ,finansziroznak” ahelyett, hogy el6zetes megtakaritasokat von-
nanak be hozza, példaul kotvénykibocsatassal. Eszerint tehat a hazai szerepl6k (pl.
haztartasok) a koltségvetéstbl vagy kozvetleniil a jegybanktdl kapnanak pénzt,
manapsag mar nem sz0 szerint helikopterrél, hanem példaul elektronikus jelként
a bankszamlaikra. A kimondatlan feltevés az, hogy a finanszirozas médja — jegybanki
pénzteremtés a ,semmibdl”, vagy allami kdtvénykibocsatas — donti el, hogy lesz-e
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a miveletnek — az ingyenes pénzjuttatasnak — inflacids és/vagy aggregalt keresleti
hatdsa. Emogott szintén a ,kdlcsondzhets alapok” feltevés huzddik meg. Eszerint, ha
a jegybanki pénzteremtéssel (fedezetlen ,, pénznyomtatdssal”) valtozatlan kamatok
mellett névelik meg a pénzmennyiséget a gazdasagi szerepl6k kezében a helikopter
metafordnak megfeleléen, akkor az inflacids hatasu. Ezzel szemben feltételezik, hogy
kotvényfinanszirozds esetén a meglévé megtakaritdsokért szall versenybe a koltség-
vetés, csak az valtozik, hogy a magdnszektor vagy az allam veszi kélcson és kolti el
azt, ezért nem vezet inflaciéhoz.

Lattuk azonban, hogy a bankrendszer, illetve a bankok tigyfelei hitelbél is lejegyez-
hetik a kibocsatandd kotvényeket, igy nincs a megtakaritasoknak egy el6re rogzi-
tett allomdnya, amelyért versenyeznie kellene az allamnak. A mennyiségi lazitas
kovetkeztében azonban a bankrendszer mar a javaslatok idején is bévében volt
a jegybanki tartalékoknak. A kamatokat a jegybankok az inflacids céljuk elérése,
tartasa érdekében befolydsoljak, amire a kotvénykibocsatas Gnmagdban nem hat.
E téren 6nmagadban nem hoz valtozast a helikopterpénz. A jegybanki kamatokat és
hatasukat a tobbi kamatra az hatdrozza meg, hogy miként értékeli az inflacié ala-
kuldsat a jegybank a pénzteremtés nyomdan megndétt aggregdlt kereslet hatasara,
flggetlenl a helikopterpénz ,finanszirozasanak” maédjatdl.° Az eset nem kilonbozik
a koltségvetésideficit-finanszirozasrdl korabban mondottaktdl. Ebben az esetben
is az aggregalt keresleten keresztll az inflaciéra gyakorolt hatds a dontd, nem a fi-
nanszirozas maédja.

Az utdbbi évtizedekben a jegybankok szamara megtiltottak a koltségvetés kozvetlen
finanszirozasat, a deficitet kotvénykibocsatassal kell ,,finanszirozniuk”. Ez az intéz-
kedés azonban nem sziintette meg a pénzigyi rendszer képességét az endogén
pénzteremtésre. Minddssze annyi valtozott, hogy az allampapirokat a maganszek-
tor szereplGinek — bankoknak és/vagy nem banki maganszektornak — el6bb le kell
jegyeznitk. A bankkozi kamatokat és a likviditasi helyzetet és ezen keresztiil a kot-
vények jegyzésének feltételeit tovabbra is a jegybank hatarozza meg. A vélsag el6tt
a vezetd jegybankok strukturdlis tartalékszlike mellett m(ikodtek, ahol a kereske-
delmi bankok minimalis jegybanki tartalékot tartottak, de az allampapir-kibocsa-
tdsokhoz id6zitve sziikség esetén megkaptak a jegybanktdl jegyzéshez sziikséges
likviditast, tartalékbGség mellett pedig eleve nem kérdés a kotvényvdsarlashoz
szlikséges likviditas el6teremtése: azt mar kordbban megteremtette a jegybank.

9 Ugyanezt a kdvetkeztetést vonta le Borio et al. (2016), amit a post-keynesidanusok is. Ez nem meglepd, mert
a BIS munkatarsai is endogén pénzkindlatot feltételeznek.

10 A modern rendszerekben az allampapirokat elsédleges forgalmazdk vésaroljak meg késébbi ,teritésre”
vagy sajat szamlara. Vallaljak, hogy lejegyzik a kibocsatdsokat és tdmogatjak a kotvények mdasodlagos
piaci likviditdsat. A kibocsatasokat megel&z6en a jegybankok rendszeresen egyeztetnek az elsédleges
forgalmazadkkal, és biztositjak, hogy legyen elegendd tartalék a jegyzésekhez a bankrendszerben. Lasd
Nersisyan — Wray (2020), magyarul ismerteti Szalai (2020).
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3.4. Sterilizalas

A sterilizalas a jegybanki devizavasarlasok eredményeként a bankkézi piacon megno-
vekedett jegybanki tartalék megkotését jelenti, példdul dllampapir-eladdssal. Amikor
a kereskedelmi bankok megnovekedett mennyiség( kulfoldi devizat valtanak hazai
pénznemre, akkor né a hazai pénz mennyisége a bankkozi piacon. Ezt a tobblettar-
talékot a jegybank példaul dllampapirok eladdsaval megkoti azért, hogy a bankkozi
kamatokat a kivant szinten tartsa. Ez a gyorsan novekvd, kis, nyitott gazdasagok
jellegzetes jegybanki mivelete, amikor a konjunktira hatdsara téke aramlik be.
A devizavdsarlassal a jegybank gyakran a sajat pénzének a tulzott ersddését kivanja
megel6zni a nemzetkozi versenyképesség védelmében.

A ,sterilizalds” mértékét figyelve elemzG6k arra kivancsiak, hogy a jegybank devizapia-
ci intervencidja milyen hatassal lehet a hazai inflacidra, példaul a belfoldi hitelezésen
és a hazai fizet6eszkdz drfolyaman keresztil. Az ilyen elemzések soran tipikusan
a nemzetkozi tartalékok novekedése és a jegybanki tartalékok valtozasa kozotti
mennyiségi kapcsolatot vizsgaljdk. Amennyiben a devizavdsarlas miatt megnove-
kedett tartalékokat teljes mértékben ellensulyozta a sterilizalas (azonos mértékd
a bankkozi tartalékok csokkenése), akkor arra kovetkeztetnek, hogy teljes volt a ste-
rilizalas (Filardo — Grenville 2012; Disyatat 2008). A kifejezés arra utal, hogy ily mo-
don nem lehet addicionalis hitelezés eszkoze a bedaramlé t6ke hazai pénzre valtasa.

Az ilyen mennyiségi szemléletl elemzések potencidlisan félrevezet6k. Ha példa-
ul a megfigyel6 arra a kovetkeztetésre jut, hogy az intervenciét csak részlegesen
,sterilizalta” a jegybank, akkor arra kévetkeztetnek, hogy nemkivanatos hatasai
lehetnek az inflaciéra vagy az arfolyamra. Amint azonban lattuk, ez félrevezetd,
mert nincs ilyen kozvetlen kapcsolat a makrogazdasagi valtozok és a jegybanki tar-
talékok kozott. A jegybankok nem a tartalékok mennyiségével, hanem az irdnyadé
kamataikkal kivdnnak hatni a makrogazdasagra, de a kamat és a tartalékok kozott
sincs értelmezhetd kapcsolat (lasd 5. dbra). A jegybankok akkor és olyan mértékben
,sterilizaljak” a devizapiaci intervenciéjukat, amikor és amennyiben sziikségesnek
latjak a jegybanki kamat kivanatos szinten tartasahoz. Ez azt jelenti, hogy nem
feltétlendl sziikséges, de lehet, hogy nem is elegendd a szazszazalékos , steriliza-
I3s” ahhoz, hogy a jegybanki kamat a szandékolt szinten maradjon. Még fontosabb
annak belatasa, hogy a ,sterilizdlas” nem kilon dontés kérdése, hanem automati-
kus: az intervencié mértékét a bearamlé t6ke mellett a bankok tartalékkereslete is
befolyasolja, amelyre minden idépontban sok mas tényez§ is hat (Disyatat 2010;
Angrick 2017; Lavoie 2022).

Adler és szerzétdrsai (2021) 140 fejlett és kevésbé fejlett orszag adatait elemezték
sterilizalds szempontjabol. Azt taldltdk, hogy a t6kebedramlas ellenére 84 (fejlett
orszagok esetében 90) szazalékban a jegybanki kamatok nem csokkentek, még né-
hettek is, mig a bankkozi tartalékokat mennyiségi értelemben csak 42 szazalékban
,sterilizaltak.”
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Az elemzb6k szamara nem annak van informacidtartalma, hogy mennyiségi érte-
lemben mekkora aranyban ellensulyozta a tobbletlikviditast a jegybank, hanem
annak, hogy a monetaris kondicidk hogyan alakulnak a t6kebearamlas és az arfolyam
alakulasanak eredményeként.

3.5. Lehetetlen harmas

Kis, nyitott gazdasagok gazdasagpolitikai lehet&ségeit rendszerint a ,lehetetlen har-
mas”-nak nevezett trilemmaval jellemzik. Eszerint harom ,szabadsag” koziil — lebegd
devizadrfolyam, 6nallé kamatpolitika és szabad t6kedramlas — egyidej(ileg legfeljebb
csak kett6vel élhet a gazdasagpolitika, a harmadikkal mar nem. Egy kapcsolédo
dilemma szerint az arfolyampolitika terén csak két széls6 megoldas lehetséges:
lebeg6 vagy rogzitett arfolyam, egy koztes, irdnyitott arfolyam (managed floating)
nem tarthato fenn.

A trilemma és a dilemma magyarazataban kulcsszerepet jatszik a hagyomanyos
elmélet, valdjaban csak annak nyitott gazdasagi kiterjesztésérél van szé. Ebben az
esetben is az a feltételezés a f6 probléma, hogy a jegybankok a jegybanki tartalékok
mennyiségének szabdlyozasan keresztll hatnak a bankok hitelezési tevékenységére
és az inflaciéra. Ammennyiben tehat az er6s6dé gazdasagba dramlo t6ke hatdsara
felértékel6d6 valuta tovabbi er§sodését devizapiaci intervenciéval prébalja fékez-
ni a jegybank, akkor ezzel megnoveli a hazai devizaban denominalt tartalékokat
a bankkozi piacon, ami a multiplikatorelmélet alapjan tulzott hitelezéshez, gazdasagi
tulflitottséghez és inflacidhoz, illetve a folyd fizetési mérleg hidnyadhoz, el6bb-utdbb
pedig a valuta leértékel6déséhez és gazdasdgi lassuldshoz, visszaeséshez vezet.
A bedramlott t6ke hazai devizara valtasa miatt tovdabba tulzottan megndvekszik
a nemzetkozi tartalékok allomanya, ami idével jelentds veszteséget okoz, hiszen
rendszerint a tartalékok befektetésén elérheté hozamok alacsonyabbak a hazai
fizet6eszkoz kamataindl. Emiatt azt allitjak, hogy a koztes lebeg6 arfolyamrezsim
instabil, potencialisan fenntarthatatlan.

A hagyomdnyos trilemma és dilemma megkozelitéssel szemben azonban, mint |at-
tuk, a jegybankok nem a tartartalékok mennyiségére 6sszpontositva kivanjak elérni
a céljukat. Mar a kevésbé fejlett, felzarkdzd orszagokban is az iranyadd rata a jegy-
bankok elsédleges eszkdze. Tovabba a jegybankok szamos eszkdzzel rendelkeznek
a tobbletlikviditas megkotéséhez, amivel szilkségtelenné tehetik a kamatemelést.
Kordbban elsésorban a kotelezd tartalékrata noveléséhez folyamodtak, de a libera-
lizdlast kdvetGen attértek a tobblettartalékokra fizetett kamattal, illetve jegybanki
kotvénnyel végzett miveletekre. Figyelembe véve a sterilizacidonal leirtakat is, a jegy-
bankoknak igy a trilemma és dilemma altal feltételezettnél nagyobb mozgasterik
van szabad t6kearamlds mellett az inflacids céljukkal 6sszhangban alakitani a hazai
pénziigyi kondicidkat, és az arfolyam esetében is van tér az irdnyitott lebegtetésre
(Filardo — Grenville 2012).
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4. Az endogén pénzteremtés néhany kévetkezménye nyitott gazdasag
esetén

Az aldbbiakban nyitott gazdasagot feltételezve mutatjuk be, miért fontos az endogén
pénzteremtés fényében felllvizsgalni a hagyomdanyos elemzési kereteket.

4.1. Nemzetkozi t6kedramlas és a foly6 fizetési mérleg

A nemzetkdzi t6kedaramlas és a fizetési mérleg elemzése a legtobb makrogazdasagi
elemzésben napjainkig nem modosult az endogén pénzteremtés elemzési keretével
O0sszhangban. Tipikus, hogy a fizetési mérleg egyenlegének alakulasat az aruk és
szolgéltatasok exportja és importja, illetve a jovedelematutalasok (folyd) egyenle-
geként mutatjak be, és a t6kedramldst csak mint az igy definialt folyo fizetési mérleg
egyenlegét ellentételezd, passziv tételeként kezelik. A hazai megtakaritasokat kimon-
datlanul megfeleltetik a pénzligyi megtakaritdsoknak, mintha a megtermelt realjavak
egy részét félretennék jov6beni fogyasztasra vagy exportra. Ennek felel meg az I=S
(beruhazasok=megtakaritasok) azonossag kiterjesztése nyitott gazdasagra (netté ex-
port=5S—I), ahol a belsé felhasznalason felll maradoé rész jelenti az exportot. Szamos
elemzésben Ugy értelmezik ezt a kapcsolatot, mintha az export6r orszag finansziroz-
na a sajat exportjat az import6r orszdgba, analég médon a , kdlcsonozhet6 alapok”
modelljével.'* A valdsagban azonban az importér bankhitelt (importhitelt) vehet fel
akdar az exportdr orszagban, akar a sajat orszdgaban, akar egy harmadik, az adott ex-
port-import ligyletben nem is érintett orszagbeli banktdl, és a fizetés devizaneme is
megdllapodas kérdése. Pontosan ugy, ahogy belféldon, nemzetkozi szinten is minden
aruforgalmat finanszirozni kell, amiben korlatot a bankok finanszirozasi képessége
jelenti, igy az fuggetlen a nemzeti szamldk szerinti megtakaritasoktél. Helyesebb
ugy fogalmazni, hogy a nemzeti szdmlak szerinti megtakaritasok realeréforrasokat
tesznek szabadda felhasznalasra (el nem fogyasztott jovedelem), de nem jelentenek
finanszirozast (Borio — Disyatat 2011, 2015; Kumhof et al. 2020; Felipe et al. 2022).

4.1.1. A fizetési mérleg intertempordlis megkézelitése

Egy fontosabb kivétel Obstfeld (2012) tanulmanya, ahol a té6kebedramlas nemcsak
passziv eredményeként alakulhat az aru- és szolgaltatasforgalomnak, hanem aktiv
is lehet, példaul a hozamok kilonbozeteire valaszul, és domindlhatja a folyd mér-
leg alakuldsat. Példaul egy gyorsan novekvé gazdasagba — a magasabb hozamokra
szamitva — kilfoldi t6ke aramolhat be portfélié- vagy kozvetlen allét6ke-beruhazas
formajaban, és ez a tobbletbefektetés megjelenhet az aruforgalomban tobbletim-
portként, hozzajarulva a folyd egyenleg deficitjéhez.

Az oksag irdnyanak megforditasa azért jelentds, mert a hagyomanyos elemzés a fo-
lyd fizetési mérleghianyt kézenfekvé versenyképességi mutatdként kezeli, a deficitet
gyenge versenyképességgel azonositja. Obstfeld elemzési kerete lehetévé tette,
hogy intertemporalis optimalizdlé6 magatartast feltételezve a tartds deficitet el6-
rehozott j6v6beni fogyasztasként kezeljék, amit nem kell feltétlendl kiigazitani és

1 példdul Bernanke (2005) vagy Gourinchas — Rey (2013).
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nem a gyenge versenyképesség jele. Eszerint gyorsabban novekvé/fiatalabb né-
pességl orszagok szamara optimalis eladdsodni, mig a lassabban novekvs/id6so-
d6 népességl orszagoknak megtakaritani és kdlcsénadni. Ez fontos el6relépés, de
a nemzetkozi fizetési mérlegek ilyen elemzése nem szakit a belfoldi 6sszefliggésben
alkalmazott ,kdlcsondzhetd alapok” elméletével és a bankok passziv kdzvetitGkként
vald kezelésével (Borio — Disyatat 2011, 2015). A bruttd t6kedramlas itt még inter-
temporalis barterként redlkeretben értelmezett.

4.1.2. A globdlis egyensulytalansdgok kezelése a pénziigyi vdlsdg el6tt

A nagy pénziigyi valsagot kovetéen azonban még ez a modositott elemzési keret
is latvanyosan elégtelennek bizonyult. A modern liberalizalt nemzetkozi pénziigyi
rendszerben a t6kedramlds mar csak sokszoros attételen keresztil kapcsolédik a fo-
lyé fizetési forgalom tételeit alkotd aru- és szolgdltatasforgalomhoz, illetve jovede-
lemaramlashoz. Igaz, hogy a Il. vildghaboru utan még a legfejlettebb orszagokban is
jellemz6 volt a nemzetkozi tékedramldsok korlatozasa és az aruforgalomhoz kotése.
Az évtizedek alatt azonban fokozatosan liberalizaltta valtak a kdzvetlen t6keberuha-
zasok (FDI), a portfélio-beruhazasok (kisebbségi értékpapir-vasarlasok), devizamd-
veletek és a kozvetlen banki devizahitelek (other flows). A kilsé és belsé pénzigyi
liberalizalds eredményeként a nemzetkozi t6kedramlas a tobbszordésére nétt mind
a korabbi t6kedramlasnak, mind a folyé mérlegtételeknek vagy akdr a GDP-k noveke-
dési itemének. (Iasd a 5. dbrdt, ahol a globalis, GDP-ardnyos brutté t6kearamlasok
jéval meghaladjak a globdlis, GDP-aranyos folyofizetésimérleg-egyenlegeket).

5. dbra
Globalis brutté t6kearamlas és folydfizetésimérleg-egyenlegek a globalis GDP szazalékaban

%
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= DI E mmmm Portfélié E mmmm Derivativ E Egyéb E
mmmm FDI F mmmm Portfélio F Derivativ F Egyéb F
Fizetési mérleg tobblet e Fizetési mérleg hiany

Megjegyzés: A brutto tékedramldsi adatok pozitiv eléjellel kiaramldst, negativ elGjellel bedramldst jeléInek
Forrds: IMF Balance of Payments Statistics
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A t6kedramlasok nagy és novekvs része nem kapcsolddik aru- és szolgaltatasforga-
lomhoz, sem nettd jovedelemaramlashoz, hanem példaul vagyontargyakra (stock)
irdnyul: kisebbségi részvény (10 szazaléknal kisebb részesedés) és kotvényvasarlas
(azaz portfélio-befektetés), tobbségi tulajdonu vallalati beruhdazas (FDI) és egyéb
pénzigyi aramlas (példaul bankhitel). Az ilyen tételeket bruttd tékearamlasként
rogzitik (gross inflow és gross outflow), amelyek nettd kdvetelésszerzést (vétel és
eladds) és nettd kotelezettségvaltozast jelentenek (addssdagnovekedés, illetve -csok-
kenés). A brutté aramlasok egyenlege eredményezi a nettd t6kedramldsokat (és
a nemzetkozi tartalékok valtozasat), aminek gyakran kevés koze van a folyo fizetési
mérleg egyenlegéhez.!?

Kulondsen megnodvekedett a kiilféldi kormanyok deficitjének finanszirozasa és a ki-
[onféle befektetési eszkdzok aranya, ezen belil az ingatlanhitelezés. Ezek a nem-
zetkozi t6kedramlasi tételek a belfoldi hitelezéshez hasonldan gyakran ugyanugy
nem ,el6zetes kilfoldi megtakaritasok” puszta kozvetitését, hanem kulféldi bankok
pénzteremtését tiikrozik. Ennélfogva félrevezetd a megtakaritds—beruhazas kolcso-
ndzhet6 alapok nemzetkozi kiterjesztése keretében elemezni a t6kedramlast.

A nagy pénzligyi valsagot megel6z6en elsésorban Japan példaja volt szembetlind
cafolata ennek a megkozelitésnek: mikozben Japan belsé eladdsodottsaga kirivdan
magas volt az ingatlanhitel-buborék kipukkanasa kovetkeztében, a japan jen ennek
ellenére kedvelt kiilfoldi finanszirozasi deviza volt (carry deviza) az alacsony kamatai
miatt (Borio — Disyatat 2011; MNB 2014: 1. fejezet). A japan bankok képesek voltak
hiteleket nyujtani a kilfold szamara a belfoldi addssagallomany ellenére. A nagy
pénzlgyi valsdg nyoman tovabbi, a szokdasos megkozelitések félrevezet6 voltat [at-
vanyosan megmutaté tékedramlasi mintazatra vetiilt fény. Az egyik legfontosabb
ilyen mintdzat az USA-ba irdnyuld kinai t6kedramlds valddi természete. Az elterjedt
vélekedés szerint az USA-ba irdnyuld kinai t6kedramlas a tulzott kinai megtakari-
tasokkal magyarazhato,® ami az USA deficitjét finanszirozta. Am a valésagban az
USA-ba aramlo téke jelentésen meghaladta a folyd mérleg vagy akar a koltségve-
tés deficitjét. Még szembeszokébb volt, hogy a bedramld t6ke nagyobb része az
Egyesult Kirdlysagbdl (London) és az eurozéna bankjaibdl jott, holott el6bbi folyd
mérlege deficites, mig a zéna folyd mérlege Osszességében nagyjabdl zéré koril
alakult a valsag el6tt (Johnson 2009) (1asd az 1. tdbldzatot).

12 Részletesebben, példdkkal illusztrdlva lasd Kohler (2020), illetve Avdijev et al. (2016) és Borio — Disyatat
(2009) tanulmanyat (utébbit ismerteti Szalai 2019).

13 Bernanke Fed-elnok hires ,savings glut” magyardazata a globdlisan tul alacsony kamatokra (Bernanke 2004).
A méltanyossag kedvéért meg kell jegyezniink, Bernanke maga késébb némileg eltavolodott ettél a folyd
mérlegen alapuld tézistdl, és a tékeszamla szerepét kezdte kiemelni, amennyiben a kulfoldi orszdgok
amerikai kotvénykeresletének (,safe asset demand”) szerepét hangsulyozta. Barsky — Easton (2021)
dokumentalja Bernanke nézetének alakuldsat. Ennek ellenére a tézis ma is él, lasd példaul Martin Wolfnak,
a Financial Times nagytekintélyl pénzigyi szakujsagirdja kozelmultbeli cikkét (Wolf 2024).
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1. tablazat
A kilfoldi tulajdonban Iévé USA-értékpapirok allomanyanak alakulasa (milliard USD)

2016 2017 2018 2019 | 2020 2021 2022 2023
Eurépa 7 094 7768 8127 8522 9201 | 12089 | 10833 | 11921
amelybdl
Eurozéna-tagorszagok 4037 | 4497 | 4819 | 4950 | 5339 | 6853 | 6146 | 6720
Egyesiilt Kiralysag 1427 1493 1598 1776 1988 2617 2434 2627
Azsia 5901 | 6154 | 6445 | 6932 | 7519 | 8420 | 7699 | 8055
amelybél
Kina 1630 | 1541 | 1607 | 1543 | 1569 | 1575 | 1473 | 1432
Japan 1960 | 1998 | 2044 | 2280 | 2553 | 2765 | 2474 | 2494
Latin-Amerika 565 565 625 645 589 642 614 678
Kanada 951 1061 | 1210 | 1262 | 1335 | 1977 | 1844 | 2055
Karibi pénziigyi kozpontok | 2100 | 2290 | 2338 | 2496 | 2559 | 3181 | 2916 | 3092
Egyéb 528 574 655 677 751 880 987 1071
Osszesen 17 139 | 18412 | 19400 | 20 534 | 21 954 | 27 189 | 24 893 | 26 872

Forrds: U.S. Department of Treasury

Az 5. dbrdn dltalaban is lathatd, hogy a t6kearamlas (bruttd értelemben) globdlis
szinten sem vezethetd le a folyé fizetési mérlegek egyenlegébdl, és tavolrdl sem
korlatozodik arra. Ez az oka annak, hogy egy orszag pénzigyi sériilékenysége, pénz-
nemének arfolyama, tovabba a kamatok (Borio — Disyatat 2011; Barsky — Easton
2021) is elszakadtak a pusztan a folyd mérleg alapjan szamithatétol.

A hagyomanyos megkozelitésnek feleslegesen sulyos kovetkezményei voltak leg-
utébb az eurdpai pénziigyi valsag idején, amikor a hitelvalsagot, ami a tékedramlas
kovetkezménye volt, folyd mérlegvalsagként, illetve versenyképességi valsagként
tekintették, és megszoritasokkal probaltak kezelni. Am amint azt Borio és Disyatat
megjegyzi, a megszoritasok révén elérhets, nemzeti szamlak szerinti megtakarita-
sok 6nmagukban nem képesek finanszirozni a pénzigyi kotelezettségeket, gyakran
inkdbb rontanak a helyzeten.'

14 Borio — Disyatat (2015: 25. 0.) Lasd még Febrero et al. (2019), illetve Virdg (2020: 99-105. o0.) és az ott
hivatkozott irodalmakat.
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4.2. Brutté t6kedramlasok és a nemzetkoézi pénziigyi rendszer , rejtélyei”

Az alabbi példakban a folyd fizetési mérlegegyenleggel azonositott netté t6ke-
aramlas és a bruttd t6kedramlds megkiilonboztetése hidnydban az elemzések fél-
revezetdk.

4.2.1. A Feldstein—Horioka-rejtély

A Feldstein—Horioka-,rejtély” a beruhazasok és a megtakaritasok kozotti, nemzet-
gazdasagon belili szoros kapcsolatot jelenti. Eszerint egy jol mikodé nemzetkozi
t6kepiacon a beruhdzasokat nem ott kellene megvaldsitani, ahol a megtakaritasok
képz&dnek, hanem ahol a legjobbak a beruhazasi feltételek (Borio — Disyatat 2011).
Az dltaluk becsult egyenletben a beruhdazasi hanyadot (1/Y) vizsgéltak a megtakaritasi
hanyad (S/Y) fliggvényében (I/Y =a + b S/Y + e, ahol b a ,visszatartasi hanyad”).
16 OECD-orszagra a visszatartasi hanyad becsilt értéke 0,89 az 1960-1974 kozotti
évekre (Feldstein — Horioka 1980). A tanulmany kiterjedt, maig tartd kutatasi prog-
ramot inditott el, ahol valtozatos hipotéziseket fogalmaztak meg a magas b-re
a pénzigyi piaci surlédasoktdl a fogadd orszagok intézményeinek tokéletlenségéig.

A nagy pénzigyi valsag megmutatta, hogy az eurdpai orszagok pénziigyi szempont-
bdl nagyon is integraltak voltak az USA gazdasagdval, annak ellenére, hogy a nemzeti
szamlak szerinti megtakaritasok és beruhazasok (kiilkereskedelem) szempontjabol
egyensulyban voltak. Megforditva, mikézben Kina sok évig, évtizedig jelentds ex-
porttdbblettel rendelkezett az USA-val szemben, addig pénziigyi szempontbdl a so-
kaig alkalmazott t6kekorlatozasok alapjan zartabb volt. Azaz a folyo fizetési mérleg,
illetve a nemzeti szamlak szerinti megtakaritasok és beruhazasok nem mutatjak
a pénzlgyi integracio fokat (Borio — Disyatat 2015; Felipe et al. 2022).

4.2.2. Triffin-dilemma

A Triffin-dilemma esetében Triffin eredeti problémajat belehelyezték a folyo fizetési
mérleg centrikus keretbe és feltették, hogy a nemzetkdzi pénzt kibocsatd allam
csak ugy tudja ellatni a globalis gazdasdgot nemzetkdzi pénzzel, ha folyd fizetési
mérleghianyt produkal — eladésodik — a pénze irant keresletet tamasztoé orszdgokkal
szemben. Vagyis feltették, hogy a nettd export (hasonldan a zart gazdasagi redlmeg-
takaritasokhoz) finanszirozza a deficites orszag behozatali tobbletét.

Endogén pénzteremtés és liberalizalt nemzetkozi t6kedramlds mellett a tékedramlas
és a realgazdasagi nettd beruhdazasok vagy megtakaritasok kozott a kapcsolat olyan
mértékben attételes, hogy mértékik és iranyuk is ellentétes lehet. A Triffin-dilemma
is magyarazatot kap, ha belatjuk, hogy a nemzetkozi pénzt kibocsatd allam bankjai
képesek a vildggazdasagot ellatni a sziikséges pénzzel a folyd mérleg alakuldsatdl
fliggetlenil. A Bretton—Woods-i rendszer 1944-es létrehozdsat kovetd években,
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amikor a dollar hivatalos nemzetkdzi valutava valt és oridsi volt a kereslet iranta,
az USA folyd fizetési mérlege pozitiv volt, csak joval késGbb, a rendszer felbomldsat
kovet6en, 1971/1973 utan valt negativva (Bordo — McCauley 2019:13) (6. dbra).

6. abra

Az USA kiilkereskedelmi és folyo fizetési mérlege egyenlegének alakuldasa a GDP sza-
zalékaban

A GDP szazaléka
e

1,0
0,5

0,0

— &N 0N < NN O NN W DO A N S N W N 00O d N M S W
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e Foly6 fizetési mérleg — Aruegyenleg

Forrds: Conversable economist blog, https://conversableeconomist.blogspot.com/2013/11/the-triffin-
dilemma-and-us-trade.html, U.S. Bureau of Economic Analysis

Triffin sem a folyd fizetési mérleg deficitjének feltevésével fogalmazta meg a dilem-
majat.”® Eredetileg az USA-val szembeni kiilfoldi hivatalos (kilféldi jegybanki) kove-
teléseknek az USA monetaris aranykészletét meghaladd nagysagura névekedését
tekintette veszélynek, amihez a folyd mérleg hidnya is vezethet, de nem kizérdlag
ez okozhatja. (Bordo — McCauley (2019) bemutatja a Triffin-dilemma fiskalis vagy
,kockadzatmentes eszkoz” valtozatat is.) A Bretton-Woods-i rendszer is csak évekkel
azutan szlint meg, hogy ez a pont elérkezett az 1960-as évek elsé felében, a nem-
zetkozi pénziigyi rendszer mégsem omlott 6ssze (7. dbra).

15 Bordo — McCauley (2019). Triffin attdl tartott az 1950-es években, hogy az USA védeni prébalja majd az
aranytartalékait, és korlatozni fogja a dollar kibocsatdsat, igy nehézséget okozva a vilagkereskedelemben.
Ennek elkerilésére Triffin a dolldr és az arany elszakitasat javasolta, helyette egy Uj nemzetkozi valuta
létrehozasat tamogatta, mint példdul a Keynes altal javasolt Bancor.

97


https://conversableeconomist.blogspot.com/2013/11/the-triffin-dilemma-and-us-trade.html
https://conversableeconomist.blogspot.com/2013/11/the-triffin-dilemma-and-us-trade.html

Aradvdnyi Péter — Szalai Zoltdn

98

7. dbra
Az USA aranytartalékainak és kiilfolddel szembeni kotelezettségeinek alakuldsa

Milliard USD

1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960 -
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970

USA aranytartalék Kulfolddel szembeni (hivatalos*) kotelezettségek
— Kilfolddel szembeni kotelezettségek

Megjegyzés: *Kiilfoldi jegybankokkal és pénziigyminisztériumokkal szembeni, tgynevezett hivatalos
kotelezettségek. Ezek azok a tartalékok, amelyek kénnyen haszndlhatdk devizapiaci intervenciora.

Forrds: Bordo — Maculay (2019:4)

Bordo és szerz6tarsa a dollarlikviditas novekedését az iranta vald globalis keres-
letbdl vezette le, amiben az USA-tdl kiilonb6z6 orszagokkal szembeni kovetelések
nagyobb szerepet jatszanak, mint az USA-val szembeniek. Ramutatnak, hogy a ki-
nai fizet6eszkdz nemzetkdzi tartalékdevizava valasat nem gatolja Kina folyo fizetési
mérlegének tdbblete, ahogyan annak idején a dollarét sem gétolta. Ugyanakkor
a fiskdlis szemléletd ,Triffin-dilemma” alapjan megfogalmazott varakozdsokkal szem-
ben a nagy pénzigyi valsagban megnovekedett USA-dllamaddssag megerGsitette
a dollar tartalékdeviza szerepét és a valsagban tovabb novekedett a kereslete, nem
pedig csokkent.

4.2.3. Lucas-paradoxon

Hasonldan, a Lucas-paradoxon (Lucas 1990) — miszerint t6kének a fejlett, t6kében
gazdag orszagokbdl a magasabb hozammal kecsegtetd kevésbé fejlett, t6kében
szegény orszagokba kellene dramlania — megfogalmazdi sem tesznek kiilénbséget
a ,redlmegtakaritasok” és a pénzigyi szemléletl , finanszirozas” kozott. A t6kének
a szegényebb orszagokbdl a gazdagabb orszagokba aramldasat a folyo fizetési mér-
legek egyenlegének alakuldsabdl vezetik le, mintha a t6kedramlds irdnya a folyd
mérleg egyenlege alapjan eldonthetd lenne. A legkirivébb példanak erre a Lucas
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cikke utan évekkel kialakult kinai exporttobbletet és az USA kereskedelmi deficitjét
szoktdk emliteni.

A kevéshé fejlett orszagok exportorientalt, azaz nettd folydmérleg-tdbbletre torekvé
stratégiaja azonban lehet racionadlis, és nem zarja ki, hogy jelent6s t6ke aramoljon
az adott orszdgba (Borio — Disyatat 2011:19-20). A sikeres felzarkdzast mutatd,
kevésbé fejlett orszagok (példaul a délkelet-azsiai orszagok) exportorientalt straté-
giat folytattak, és a keletkezett devizabevételeket tartalékként halmoztak fel, ezzel
fékezve a fizet6eszkoziik versenyképességet rontd felértékel6dését, illetve ,,6nbiz-
tositas” céljara a tékedramlds varatlan visszaforduldsa esetére. Fentebb mar lattuk,
hogy a ,lehetetlen hdrmas” szerint ez a stratégia a hazai és a kilféldi kamatok k-
I6nbsége miatt el6bb-utébb fenntarthatatlannd valna. A valésagban ez a kiilonbség
nem mindig okoz akkora veszteséget, ami fenntarthatatlanna tenné a felzadrkdzasi
stratégiat. Kregel (2006) szerint az alternativa, a netté t6kebearamldson alapuld
fejlédési stratégiak rendszerint gyakrabban vezetnek nem fenntarthaté makropénz-
Ugyi helyzetekhez és az IMF altal megkivant stabilizacids politikdkhoz, amelyek na-
gyobb gazdasagi veszteségekkel jarnak. Mindkét ,anomalia” a jelenlegi nemzetkozi
monetaris rendszer aszimmetrikus jellegébdl fakad, ahol az egyensulytalansagok,
eladdsodas kiigazitasa egyoldaltan a deficites/eladdsodott orszagokra nehezedik.®

8. abra
Brutté t6kearamlasok a feltorekvé és fejl6dé orszagokba
Millidrd USD
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Megjegyzés: Az dsszehasonlithatdsdg érdekében a tékebedramldst pozitiv elGjellel tiintetjiik fel.
Forrds: IMF Balance of Payments Statistics, kiilonb6zé évek és online adatbdzis

16 Bgvebben lasd pl. Kregel (2019, 2021).
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Mindezen megfontolasok ellenére a paradoxon alaptalan, ha a feltorekvé és fejl6dé
orszagok folyd mérlegegyenlegei helyett a bruttd t6kedramlasokat vizsgéljuk. A 8.
dbrdn lathatd, hogy a t6kebedaramasok meghaladjak a kidramlasokat. Ennek meg-
felel6éen mind a Feldstein—Horioka-, mind a Lucas-paradoxon esetében a helytelen
elemzési keret potencidlisan rossz gazdasagpolitikai kovetkeztetésre adhat okot.
Nevezetesen a kilsé finanszirozas és a tékeberuhdzasok 0sztonzésére akar a tar-
sadalmi és kornyezeti fenntarthatdsag rovasara.

5. Osszefoglalas

Mintegy egy évtized telt el azéta, hogy a Bank of England nyomdn szdmos vezetd
jegybank a tankényvekben taldlhaté monetéris modellekkel szemben az endogén
pénzkinalat alapui megkozelitést népszerisitette. Ennek ellenére a szemléletvaltas
szamos mas terileten még varat magara. Cikkiinkben — terjedelmi okok miatt — csak
roviden kivantuk jelezni, hogy a valtozas a gyakorlati gazdasagpolitika szempont-
jabdl is igen fontos. A hagyomanyos keret szerinti gondolkozds kdnnyen vezethet
hibds, vagy az optimalistél sziikségteleniil elmaradd gazdasagpolitikai Iépésekhez
tobbek kézt a monetaris politika iranyultsdga, a pénzigyi sérilékenység, a kiilsé
egyensulytalansagok kiigazitasa, a fejlesztéspolitika és beruhazasosztonzés tovabba
a nemzetkozi monetdris rendszer teriletén.
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Innovacidvezérelt gazdasagi novekedés — igy
lesz Magyarorszag az innovativ vallalkozdk és
vallalatok hazaja*

Bddis LdszI6® — Kiss Addm

Azon orszdgokat, amelyek gazdasdgi ciklusoktdl fiiggetlentil, kiszamithaté modon
és GDP-ardnyosan legaldbb 3 szdzalékot kéltenek kutatds-fejlesztésre, jelentésen
magasabb termelékenyséq jellemzi. A gazdasdg versenyképességének ndveléséhez
a termelékenység megemelése sziikséges, ezért a hazai K + F-rdforditdsok jelentés
emelése elengedhetetlen. A hazai K + F + I-6koszisztéma kihivdsai jél beazonositot-
tak, az elmult évek szakpolitikai intézkedései eredményeként pedig kialakult a stra-
tégiai, intézményi és finanszirozdsi keretrendszer a célok elérésére. Hosszu tdvon
olyan ékoszisztéma kialakitdsa a cél, amely piaci alapon énfenntarto, de az egyes
finanszirozdsi és tdmogatd eszk6zék, valamint a szabdlyozdsi kérnyezet kialakitd-
sdban az dllamnak kulcsszerepe van. A cikkben bemutatott stratégia szisztematikus
megvaldsitdsdval elérhetd, hogy Magyarorszdg magas hozzdadott értékii termékek
elédllitdsdara képes, innovativ és hazai tulajdonban I1évé cégein keresztiil fokozza
gazdasdgi teljesitményét.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: 030, 038, 040

Kulcsszavak: KFl-6koszisztéma, KKV-k innovacidja, gazdasagi versenyképesség,
hozzaadott érték, allami innovacidoosztonzés

1. Bevezetés

Sportoldink az olimpidakon rendszerint bebizonyitjak, hogy mi, magyarok képesek
vagyunk az orszagunk méretére és adottsdgaira racafold médon a vilag élvonalaban
teljesiteni: a magyar sportoldk altal elnyert Ujkori nyari olimpiai aranyérmek — ab-
szollt — szama a 9. legmagasabb az egész vildgon. Ugyanez a kiugré kivaldsag igaz
tuddsainkra és fiatal tehetségeinkre is: az egy f6re juté Nobel-dijasok szamaban
a 11. helyen all Magyarorszag a vildgban, a nemzetkozi matematikai didkolimpidk
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Osszesitett — abszolut — rangsordban az 5., a fizikai didkolimpiak rangsordban
a 9. helyet foglaljuk el. Bajnokaink és kutatdink sikere példdt mutathat a magyar
vallalkozdk és vallalkozasok szamara is, hiszen a sporthoz és a tudomanyhoz ha-
sonldan az lzleti vildgban is rendkivili kitartasra és felkészlltségre van sziikség.

Miért ne vélhatna valdsagga, hogy 2035-re Eurdpa vagy éppen a vilag legmegha-
tarozdbb és leggyorsabban névekedd technoldgiai véllalatai kbzott szamos magyar
innovativ vallalat is megjelenjen? Bar az Uizleti élet ,,olimpiai bajnokai” nem arany-
érmekkel térnek haza, de sok milliard eurds vallalatértékikkel, magas hozzdadott
értéket termeld képességiikkel és nemzetkozi jelenlétiikkel komoly hozzajaruldst
tesznek sajat orszaguk — esetiinkben Magyarorszdg — gazdasagi sikereihez.

Az innovacid kulcsszerepet jatszik egy nemzet versenyképességének és gazdasagi
fejlédésének alakitasaban, mivel elGsegiti a magas hozzaadott értékd termékek
és szolgdltatdsok létrehozasat, fokozza a termelékenységet és lehet&séget teremt
Uj piacok megnyitdsdra, mint azt els6ként Solow (1956) névekedési modellje is
leirta. A modell a gazdasagi novekedést harom alapvet6 tényezével magyarazza:
a munkaerdvel, a t6kével és a technoldgiai fejlédéssel. A modell szerint a hosszu
tdvu gazdasagi novekedést elsGsorban az utdbbi hajtja, mivel a technoldgiai fejlesz-
tésekbe és innovacidba torténd beruhazasok kdzvetlenil befolyasoljak a gazdasagi
termelékenységet és a versenyképességet. Ennek révén egy fejlett orszag fenntart-
hat6 gazdasagi novekedést érhet el anélkil is, hogy jelentds valtozasok torténnének
a foglalkoztatdsi rataban vagy a t6kedllomanyban.

Mindazonaltal Solow mar 1987-ben felhivta a figyelmet arra, hogy a digitalis gazda-
sag el6retdrése nem feltétlenil igazolja vissza e tétel egyetemlegességét (Cséfalvay
2024). A Solow-paradoxon arra mutat ra, hogy bar a digitalis technoldgiai fejl6dés
gyors Utemben zajlik, ennek hatasa sok esetben nem tiikrézédik azonnal a terme-
Iékenységi mutatdkban. Ez kilénésen jol megfigyelhet a fejlett orszagok lassuld
gazdasagi novekedésében és a munkatermelékenység csokkenésében (Cséfalvay
2024). A termelékenységi-paradoxon okainak globalis és nemzetgazdasagi szinti
feltardsa kiemelt jelentGséggel bir a KFI* szakpolitika szempontjabdl, hiszen olyan
beavatkozdsokra van sziikség, amelyek képesek a technoldgiai fejlédést és az inno-
vacids tevékenységeket valdodi gazdasagi novekedéssé alakitani.

Schumpeter (1942) szerint az innovacidban a vallalkozasok jatsszak a f6szerepet, mi-
vel folyamatosan Uj, hatékonyabb megoldasokat keresnek, igy , kreativ destrukci6”
révén a régi struktirak helyébe versenyképesebb modellek Iéphetnek. A vallalkozéi
szektor azonban nem homogén: meg kell kiilldnboztetni az innovacidvezérelt val-
lalkozasokat (Innovation Driven Entrepreneurship — IDE) az egyéb tipusu vallalko-
zasoktdl (Botelho et al. 2021).

1 Kutatas — Fejlesztés — Innovacio
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Magyarorszagon az innovacios potencidlt tobb tényez6 is meghatarozza (NKFIH
2021), tobbek kozott a KKV-k alacsony innovaciés képessége, az exportorientdlt
nagyvallalatok jelentds dominancidja, az egyetemi és ipari egylittm(ikodések gyen-
gesége, a szektorok kozotti tudastranszfer alulfejlettsége, valamint a képzett mun-
kaer6 hianya (Pongrdcz — Nick 2017).

Az innovativ vallalkozdsok Magyarorszagon is jelentds novekedési potenciallal
rendelkeznek: gyorsabb fejl6dést érnek el (Szoboszlai et al. 2024) és magasabb
termelékenységet mutatnak (Halpern, 2020; Halpern — Murakézy 2010). Eppen
ezért az allami beavatkozdsnak arra érdemes irdnyulnia, hogy az innovaciévezérelt
véllalkozdsok szdmara olyan kérnyezetet teremtsen, amely el&segiti fejlédésiiket és
megerdsodésiiket. A KFI szakpolitikat tgy kell atalakitani, hogy érdemben reagéljon
az innovacié terjedésének magyarorszagi sz(ik keresztmetszeteire, mikdzben képes
valaszt adni a Solow-paradoxon jelentette kihivasokra is. Az innovacié szerepe és
az innovacié-vezérelt vallalkozasok felértékel6dése a Draghi-jelentés (2023) alap-
jan nem csupdn Magyarorszagon, hanem az Eurdpai Unié szintjén is meghatdrozé
tényezbje lehet a gazdasagpolitikai stratégidk kialakitasanak.

Ugyanakkor a versenyképesség novelése érdekében nem csupan radikalis technolé-
giai Ujitdsokra, hanem a folyamatos m{kodési hatékonysagot javito fejlesztésekre is
szlikség van (Gelei — Kenesei 2017; Katona, 2021). Ezért egy olyan atfogd intézkedési
portfolio kialakitdsa indokolt, amely elGsegiti az innovacids 6koszisztéma komplex
meger@sitését, noveli annak rezilienciajat, javitja a tudastranszfert, mindemellett
tdmogatja a magyar innovativ vallalatok globalis piacra lépését.

Ez az esszé az innovacids okoszisztéma el6tt allé kihivasokat, valamint az ezekre
adhato szakpolitikai valaszokat kivanja felvazolni.

Az innovaciopolitika részérél a fentiekre reflektdlva azt a viziét fogalmaztuk meg:
névekedjen az innovald vallalatok szdma és ardnya a gazdasagban, erdsitsiik meg
és noveljiuk az innovald vallalatok exportképes bajnokainak szamat, és kozuliik
néjon ki néhany vilagviszonylatban is kiemelked6 és az adott ipari/technoldgiai
terlleten globalisan a legsikeresebbek kozott versenyz6, a magyar kreativitasra és
tudomdnyos eredményekre alapozd technoldgiai vallalat. Az elmult évtizedben a ku-
tatds-fejlesztés és az innovacio teriletén szdmos eredményt ért el a kormanyzat: az
Eurdpai Innovacids Eredménytdblan Magyarorszag 2023-ban egyeddli orszagként
egy kategoriat elGre |épett a mérsékelt innovatorok kézé, 2010 éta nominalisan
megharomszorozodott a K + F-raforditdasok mértéke, tébb mint kétszeresére (114
szazalékkal) n6tt a kutato-fejleszt6k szama (ami a 3. legnagyobb névekedés volt
az EU-ban), a doktori képzésben részt vevék szama kozel 50 szazalékkal nétt az
elmult 10 évben. Az egyetemi szabadalmi bejelentések szdma 2024-ben 143 volt,
ami kétszer tdébb, mint 2022-ben, és kozel hétszer annyi, mint 2018-ban volt. Ezen
eredményekhez hozzajarult az egyetemi modellvaltds, a Magyar Kutatasi Halozat
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megujitdsa, a Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és Innovacids Alap megerdsitése és a pa-
lydzati struktura Uj alapokra helyezése is. Esszénk célja a fenti vizio tudataban, hogy
— épitve az elImult évek eredményeire — rdiranyitsa a figyelmet a hazai innovacio és
az innovativ vallalati szektor jelent&ségére a gazdasagi versenyképesség fokozasa-
ban. E cél elérése érdekében atfogd helyzetképet adunk a hazai vallalati innovacié
jellemzéirdl, majd bemutatjuk az innovacidpolitika stratégiai céljait és a hozzajuk
vezetd utat. Amellett érvellink, hogy a kutatasban és az innovaciéban hosszu tavu
stratégidra, ahhoz kapcsoldodd, hosszu tavu, kiszdmithatd és gradudlisan emelkedé
finanszirozasra, valamint a stratégia konzekvens, preciz végrehajtasara van sziikség.
Ahogy az amerikai kockazatit6ke-befektet6 John Doerr fogalmazta: , Ideas are easy.
Execution is everything.”

2. El6zmények — miért is van ma kiemelten sziikség az innovativ magyar

vallalkozdsok megerd@sitésére?

A 2010 utani évtized sordn a gazdasagi novekedésben meghatarozd szerepet az elsé
5 évben a foglalkoztatds béviilése, a masodik 5 évben pedig a foglalkoztatas — mar
szerényebb mértékld — novekedése mellett a termelékenység bdviilése jatszotta,
ahogy arra a globalis tanacsado cég, a McKinsey (2020) elemzése is rdmutat.

A 2010 ¢ta eltelt id6szakban kézel egymillio f6 lépett be a hazai munkaerdpiacra,
Gyérgy és szerzOtdrsai (2024) szamitdsai szerint a hazai kbzéposztdly pedig 34,9
szdzalékrol 54,6 szdzalékra emelkedett. A hozzank lakossagszamban hasonlé mé-
retld Csehorszag, Ausztria és Svédorszag? foglalkoztatottsagi adatait 6sszehasonlitva
a magyar értékekkel, 1athato, hogy a legtdbb végzettségi kategdridban mar utolértiik
vagy meg is haladtuk a benchmark orszagok foglalkoztatasi ratajat.

igy, bar tovabbra is fontos gazdasagpolitikai cél a foglalkoztatas tovabbi bvitése,
kbzép- és hosszu tdvon a gazdasdgi névekedésiink elsésorban a termelékenység
névekedésén — azaz az egy foglalkoztatottra juté hozzdadott érték béviilésén — tud
alapulni (McKinsey 2020). Ha megvizsgdljuk a hozzaadott értékre vonatkozé nem-
zetkozi és hazai statisztikdkat, akkor azt latjuk, hogy jelentés mozgastér all rendel-
kezésre az egy f6re jutd hozzaadott érték ndvelése terén.

2 Az esszében végig e harom Magyarorszag lakossagahoz hasonld, de innovéacidban kildonbdz6 mértékben
el6ttink jard orszagot vettiink benchmarkként figyelembe, hogy kijel6ljik a célszintet az innovacids
terlletek fejlesztésére. Bar ezen orszagok a miénktdl eltéré torténelmi, gazdasagi és geopolitikai helyzettel
rendelkeznek, példajukbdl érdemes inspirdcidt meriteni.
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1. dbra
Hozzaadott érték egy lakosra vetitve (PPS, 2023)
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Megjegyzés: Az aktudlis drakon szamba vett hozzdadott értéket egy millid lakosra vetitettlik és elosztot-
tuk a vdsdrléer6-paritdson mért, egy fére esé GDP volumenindex mutatéval. Hozzdadott érték: https://
ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/nama_10_a64/default/table?lang=en&category=nal0.
namalO.nama_10_ma, 2023. janudr 1-i népességszam: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/
view/tps00001/default/table; PPS korrekcié: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/
tec00114__custom_11737615/default/table?lang=en

Forrds: Az Eurostat adatai alapjdn szamitva

Ha tovabb vizsgaljuk a magyar hozzdadott érték szerkezetét, megallapithatjuk, hogy
a hozzdadott érték termelésében — ahogy ez a kelet-kdzép-eurdpai régid valamennyi
orszagara igaz — jelentGs szerepet jatszanak a kiilfldi tulajdond vdllalatok. Az elmult
15 évben a gazdasagpolitika jelentGsen (kb. 10 szazalékponttal) tudta ndvelni a hazai
részaranyt a hozzaadott értékben, amit jelents sikernek értékeliink, azonban az
tovdbbra is csak 58 szazalékon all, amivel Magyarorszdg az EU-tagorszdgok kozott
a 22. helyet foglalja el.

Részben ennek a jellemz6nek a kovetkezménye, hogy tékejovedelem formajaban
atlagosan évente a GDP 4 szazalékdanak megfelel§ 6sszeg hagyja el Magyarorszagot,
ami évi tébb mint 3 ezer millidrd forintot jelent.

o

A hazai tulajdonu vdllalkozdsok dltal elédllitott hozzdadott érték névelésében kiemelt
szerepe van a kutatds-fejlesztésnek és az innovdcionak, ideértve az uj technoldgi-
dk alkalmazdsdt is. Az 6sszefliggés makroszinten is jél mérhet8: azon orszdgokat,
amelyek tobbet koltenek kutatds-fejlesztésre, jelentGsen magasabb termelékenység
jellemzi. A fejlettebb technoldgidkat és nagyobb tudast alkalmazé vallalatok ugyanis
nemcsak belféldon, de a nemzetkozi piacokon is versenyképesebbek lehetnek, és ér-
tékesebb termékeket tudnak elGallitani. Ez kiilonésen fontos Magyarorszag szamara,
mivel a magas hozzdadott érték(i termékek exportja hosszu tdvon stabilizalhatja

és fokozhatja a gazdasag teljesitményét. Erre mutat rd az un. mosolygérbe (smile
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curve) is, amely a termelési ldnc egyes tevékenységeinek és a hozzaadott értéknek
az Osszefliggését elemzi (lasd Baldwin — Ito 2021; Boda 2020). A kutatds-fejlesztés,
a dizajn a legmagasabb hozzaadott értékd tevékenységek a termelési lancban.

Tehat akkor tudjuk sikeresen névelni az egy f6re jutd hozzdadott értéket, azaz a ter-
melékenységet a magyar gazdasdgban, ezaltal pedig biztositani a hosszu tavu gaz-
dasagi névekedést, ha néveljiik az innovativ vdllalkozdsok szamdt, valamint tovabb
erdsitjiik a mar jelenleg is innovdlo vdllalkozdsokat.

3. Az innovativ vallalkozasok szerepe a magyar gazdasagban

Mivel irdsunk kozponti témaja az innovacid, érdemes meghatarozni, hogy mit is
értiink ez alatt a fogalom alatt. Az innovacio fogalmat az Oslo kézikényv hataroz-
za meg, amely az OECD és az Eurostat altal kidolgozott nemzetkozi sztenderd az
innovacid mérésére. A kézikdnyv szerint az innovacid Uj vagy tovabbfejlesztett
termék vagy lzleti folyamat, vagy ezek kombinacidja, ami jelentésen kilonbozik
a vallalkozas korabbi termékeitdl vagy Uzleti folyamataitdl, tovabba termék esetén
annak piacra vezetése megtortént, izleti folyamat esetén pedig megtortént a fo-
lyamat bevezetése a vallalkozason belil (OECD/Eurostat 2018). Az MIT az alabbi
egyszer(i definicidval ragadja meg ezt az elsére talan bonyolultnak t(in6 fogalmat:
»Innovation = Invention x Commercialization” (Aulet 2013). Ez a megkozelités ravila-
git arra, hogy az innovacié nem csupan egy eredeti 6tlet vagy technoldgiai attorés
meglétét jelenti, hanem annak piaci bevezetése és hasznositdsa is alapvet6 feltétele.
Ha barmelyik hianyzik, nem beszélhetiink innovaciorél.

Az innovacids teljesitmény mérésére kétévente készitenek az EU-tagallamok fel-
mérést a Community Innovation Survey (CIS) keretein belil, aminek soran a 100
f6t vagy annal tobbet foglalkoztatd gazdasagi egységeknél teljes kérd, mig a 10-99
fGs egységekre reprezentativ mintdval mérik fel a tagorszagok vallalati szektoranak
Onbevalldsos innovacids tevékenységét?. Ezeket az eredményeket az Eurostat 6ssze-
siti, a legfrissebb felmérés adatai a 2020-2022. évek kdzotti idészakra vonatkozdan
érhetéek el®.

A CIS adatfelvétel eredményeit alapul vevs, a Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) és
a Nemzeti Innovacidés Ugyndkség kdzos elemzése alapjan — adatalapon — pontos
képet kapunk az innovativ véllalkozasok magyar gazdasagban betoltott szerepérdl.

3 Az adatfelvétel megfigyelési célsokasdgaba azok a legalabb 10 fGs gazdasagi egységek tartoznak, amelyek
aB-C-D-E-G46—-H-J—-K~-M71-73 dgazatokban miikédnek.

4Community Innovation Survey 2022. https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.
php?title=Community_Innovation_Survey_2020_-_key_indicators&oldid=581743. (Utolso frissités: 2024.
november.) Letoltés ideje: 2025. januar 21.
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Nézziik el6szor a makroszintl hatdsokat. Annak ellenére, hogy Magyarorszagon
az innovativ vallalkozasok aranya (a 2020-2022-es id&szakban) 30,2 szazalék, az
innovativ vallalkozasok adjak:

e

e a vdllalkozdsok hozzaadott értékének (azaz az ezen vallalati szektor altal el&allitott
GDP) 64,7 szazalékat;

¢ az export-értékesités nettd arbevételének 68,7 szdzalékat;

e az értékesités nettd arbevételének 64,4 szazalékat;

¢ a foglalkoztatottak |étszdmanak 54 szdzalékat.

Az egy foglalkoztatottra juto Egy vallalatra juté foglalkoztatotti
hozzdadott érték (millio Ft) |étszam (f6)

Teljes munkaidében alkalmazasban alldk Az egy foglalkoztatottra jutd
goo 12V Prutto dtlagkeresete (eft) 70 exportérbevétel (milioFy)
700
600
500 4
400 -
300 -
200 A

100 A

mmm |nnovdacids tevékenységet végez
mmmm Innovdécids tevékenységet nem végez

Megjegyzés: kisérleti modszertan alapjdan becstilt adatok
Forrds: KSH
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Ha megnézziik ezeket az eredményeket egy véllalkozasra lebontva, akkor az aldb-
biakat Iatjuk:

e Az innovativ vdllalkozdsok dtlagosan 58 szdzalékkal nagyobb egy fére jutd hoz-
zdadott értéket dllitanak el6, azaz ennyivel termelékenyebbek a nem innovativ
vdllalkozdsokndl. Ez raadasul minden [étszdmkategéridban igaz, azaz nem csak
— a nagyrészt kiilfoldi tulajdonban allé — nagyvallalatok, de a — tipikusan magyar
tulajdonban allé — kis- és kozépvallalkozasok esetében is 25 szazalékkal magasabb
az innovativ véllalkozasok termelékenysége.

e Az innovativ vdllalkozdsok esetében jelentésen magasabb a foglalkoztatottak
szama — mind a kis- és kozépvallalatok, mind pedig a nagyvallalatok esetében.

¢ Az innovativ vallalatok azonban nemcsak termelékenyebbek és nemcsak tébb
munkaerét foglalkoztatnak, de szignifikansan — 31 szdzalékkal — tébb bért fizetnek
a munkavadllaldiknak is. Emellett pedig atlagosan 90 szdzalékkal tébbet exportdl-
nak.

Joggal dllithatjuk tehdt, hogy az innovativ vdllalkozdsi szektor megerdsitése és az
innovativ vdllalkozdsok szamdnak névelése jelentés mértékben tud hozzdjdrulni az
orszdg versenyképességéhez — a GDP-hez, a foglalkoztatdshoz, a bérekhez és az
exportképességhez egyardnt, mivel az innovdcio mindig pozitivan hat a termelé-
kenységre (Halpern 2020; Halpern — Murakézy 2010).

Most, hogy lattuk az innovativ vallalkozasok meghatarozo szerepét a magyar gazda-
sagi teljesitményben, nézziik meg, miként is allunk a vallalati szektorunk innovacids
aktivitasa teriletén.

4. A magyar vallalati szektor innovacids aktivitasa

A mérvadd nemzetkozi innovacids indexek (mint a Global Innovation Index vagy
a European Innovation Scoreboard) szamos aspektus mentén vizsgaljak az egyes
orszagok innovacios képességeit (rendre mintegy 80, ill. 32 indikatoron keresztiil).
Az indexek részletes bemutatasa szétfeszitené jelen irds kereteit, annyit azonban
érdemes megjegyezniink, hogy Magyarorszag innovacios teljesitménye a vildgban
a 36. helyen (WIPO 2024:18), Eurdpaban a 21. helyen allt 2024-ben (European
Commission 2024a:3) az indexek alapjan.

Esszénk fokuszaban a vallalati innovacid és 6sztonzése all, igy érdemes megvizsgal-
nunk részletesebben a magyar vdllalati szektor innovdcids hajlanddsdgadt.

A magyar gazdasag egyes szegmenseit érdemes killonvalasztva vizsgdlni, hiszen tel-
jesen mas jellemzi és mas tipusu tdmogatasra van sziiksége (ahogy a késGbbiekben
latni fogjuk) egy exportképes kozépvillalatnak, mint egy mikrovaéllalkozésnak, vagy

Jévéképliink



Innovdcidvezérelt gazdasdgi névekedés

éppen egy induld innovativ (Un. startup) vallalkozasnak. Lejjebb az aldbbiak szerint
elemezziik az egyes f6 vallalati szegmenseket:

1) az MKKV? szektor, azon beliil kiemelten az exportképes vagy ahhoz kozel allg,
magyar tulajdonu® (kis-,) kozép- és nagyvallalatok;

2) az induld innovativ vallalati (startup) szektor.

4.1. Az exportképes, magyar tulajdonu vallalatok és az MKKV szektor

Hany vallalatrdl is beszéliink, amikor exportképes, magyar tulajdonu kis-, kozép- és
nagyvallalati szektort emlitjlk?

A KSH 2022-es adatai alapjan azt latjuk, hogy a teljes vallalati szektorban’ kb. 37 ezer
10 fénél tobb f6t foglalkoztatd (azaz kis-, kozép- vagy nagy-) vallalat miikodik. Ezen
vallalkozasok koziil valamivel t6bb mint 11 ezer vdllalkozds (azaz ~30%) exportdl,
amelyeken beliil tobb mint 8 ezer vdllalkozds dll magyar tulajdonban. Ebbél ~6 ezer
kis-, ~1 800 kozép- és ~250 nagyvallalat (3. dbra).

Exportald

Exportald r:nagyar?ul.
vdllalkozédsok véllalkozdsok
szama (db) 100 500 1000 2500 5000 10 000 // 35000 aranya (%)
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 7529
10-49 f6 e N e »C 20 D
rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr 2937610131261
50-249 {6 —— /4 > 37
rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr 77,0 /) 1 ¥ /] S ] 3/ 5
250+ 6 e e /2 5D
rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr 249 e e85 e G oo e e e
Osszesen (10+ 8)
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 8114 37022
® Exportalé magyar tulajdonu véllalkozasok ® Exportald véllalkozasok

@® Osszes véllalkozas

Forrds: KSH

5 Mikro-, kis- és kdzépvallalkozdsok

% Halpern — Murakézy (2020) megfigyelései alapjan felveti, hogy az innovacids politika eltéréen kezelje
a magyar és kiilfoldi tulajdonban lévé vallalatokat.

7 Megfigyelt nemzetgazdaségi agak (TEAOR’08): B-N, P-S, kivéve S94
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Ha az adatok mélyére néziink, akkor azt latjuk, hogy bar szamossagban az exportald
kis- és kozépvallalkozasok esetében magas a magyar tulajdonu vallalatok részaranya
(rendre: 80, ill. 60%), addig az egy vdllalatra juté dtlagos drbevétel tekintetében
ezen vdllalatkategdridkban is jelentds a kiilféldi vdllalatok elénye: a kisvallalkozdsok
esetében atlagosan 6,1-szeres, a kozépvallalkozasok esetében 4,8-szeres exportarbe-
vétel-elénye van a kuilfoldi tulajdonu vallalkozasoknak, azaz a magyar vallalkozdsok
exportarbevétel-termel6 képessége fejlesztendd.

Ha nemzetkézi 6sszehasonlitdsban nézziik meg az adatokat, azt latjuk, hogy Ma-
gyarorszdgon jelenleg kevés vdllalkozds végez exporttevékenységet lakossagaranyo-
san: mindossze 3 860 vallalkozas jut egymillio f6re®, mig az osztrak és svéd példa
alapjan 4 700-5 200 vallalkozas, tehat Magyarorszagon jéval kevesebb vallalat [ép
ki a nemzetkozi piacokra. Az atlagos exportérték tekintetében is van tér a noveke-
désre, hiszen a magyar exportald vallalkozasok korulbeltl 30 szazalékkal kevesebb
bevételt érnek el nemzetkozi értékesitésbdl, 6sszehasonlitva a benchmark orszagok
vallalkozésaival. A lemaradas killonosen a KKV-k esetében tetten érhetd (pl. a kozép-
véllalkozdsok atlagos exportja Ausztridban kdzel haromszorosa a hazai értéknek), de
a magyarorszagi nagyvallalatok atlagos exportvolumene is csak az osztrak és svéd
vallalkozasok korilbelil kétharmada.

1. tablazat
Az exportald vallalatok jellemz6i 2022-ben

Atlagos exportarbevétel (ezer euro) vallalkozas L
kategérianként Egy milli6 fére juté
— exporttevékenységet végz6
Osszes 10-49 50-249 250 fénél vallalkozasok szdma
f6 f6é nagyobb

HU 2 705 694 4236 65 366 3860
AT 4052 1493 11 343 100 275 5192
SE 3651 1247 7783 95575 4777

Megjegyzés: Atlagos export: Export értéke/exportdlé vdllalatok szdma (https://doi.org/10.2908/EXT_
TEC01); 2022. janudr 1-i népességszdmmal szdmitva (https://ec.europa.eu/eurostat/web/interac-
tive-publications/demography-2024#growing-population)

Forrds: Az Eurostat adatai alapjdn szamitva

Nemcsak az értékesités volumene, de azon beliil a magyar exporttermékek hozzad-
adott értéke is elmarad a benchmark orszdgokétdl, kiilondsen az osztrak és a svéd
teljesitményhez képest. Az egyes orszagokban az export ardnydhoz kapcsolédd hoz-
zdadott érték jol tiikrozi az adott gazdasag nemzetkozi versenyképességét és a ter-
mékek min&ségéhez kapcsolddo innovacids képességeket. 2020-as adatok szerint

8 Lényeges megjegyezni, hogy ezen statisztikaban valamennyi véllalat szerepel, nem csak a kordbbiakban
elemzett, 10 f6nél tobb f6t foglalkoztato vallalatok.
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Magyarorszadgon az export hozzdadottérték-tartalma 55 szazalék, mig Csehorszagban
ez az arany 62, Ausztriaban 70, Svédorszagban pedig 76 szazalék®.

Az exportképes vallalati szektorunk — a valasztott benchmark orszagoktdl — elmaradé
teljesitményében meghatarozd szerepet jatszik az alacsonyabb innovdcids aktivitds.
Halpern és Murakézy (2010) az 6sszetett innovaciés mutatét (Summary Innova-
tion Index) vizsgdlva megallapitottdk, hogy a magyar innovacioés tevékenység, bar
hasonldan alakult 2004 és 2008 koz6tt, mint a szlovak és a lengyel, jelentGsebben
elmaradt a cseh és az EU-27 értéktdl is.

A magyar vdllalkozdsok minddssze kézel egyharmada (30,2%) végez innovdcios
tevékenységet, amely elmarad a Csehorszagban (44,2%) és Ausztridaban (56,7%)
tapasztalhato értékektdl (4. dbra). Kiilonosen jelentés a KKV-k elmaradasa az tzleti-
folyamat-innovacio teriletén (erre a késGbbiekben részletesen kitérlink): a magyar
érték 21 szazalék, szemben Csehorszadg 39 vagy Ausztria 50 szazalékos adataval.

4. dbra
Az aktiv innoval6 vallalkozasok aranya nemzetkozi 6sszevetésben (2022)

Termékinnovaciot bevezet§ vallalatok aranya (%)

60 -
50 -
40 4
30 -
20 -

10 -

Magyarorszag ) Csehorszag Ausztria ) Svédorszag

mmmm Kizarolag Gzletifolyamat-innovaciot bevezet6 vallalkozasok ardnya
mmmm Termék és Uzleti folyamat innovaciot is bevezetd véllalkozdsok aranya
H Kizarélag termékinnovacidt bevezetd vallalkozdsok aranya

Forrds: Az Eurostat adatai (https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/inn_cis13_bas__cus-
tom_15555386/default/table?lang=en) alapjdn szémitva

9 Domestic value added in gross exports. https://data.oecd.org/trade/domestic-value-added-in-gross-exports.
htm#indicator-chart. (Utolsé frissités: 2020. szeptember 30.) Letoltés ideje: 2025. januar 21.
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A hazai vallalatok termékinnovacié tekintetében paritasban allnak a nemzetkoézi
benchmark orszdgokkal, raadasul Halpern és Murakézy (2010) a 2004 és 2006 kozotti
id&szakra, Katona (2021) pedig a 2007 és 2017 kozotti id6szakra mutattak ki, hogy
ezen vallalatok innovacios beruhazasai és fejlesztései képesek a sajat teljesitmény-
novekedésiiknek motorjava valni.

A termékinnovacioén tul azonban a dontd részben belféldi piacra termeld KKV-k
esetében stratégiai fontossagu a tudasmegosztas, a modern technolégiak adapta-
cidja és a folyamatinnovacid is, ami kulcsfontossagu szerepet jatszik a vallalkozasok
termelékenységében, és tovabbi el6nyok valhatnak kiaknazhatéva (Gelei és Kenesei
2017; Katona 2021).

Az Eurdpai Bizottsagnak a 2024-es digitdlis évtized helyzetérél sz616 jelentéséhez
kapcsolddo orszagelemzése alapjan (European Commission 2024b, 2024c):

e a magyar KKV-k 52 szdzaléka rendelkezik alapveté digitdlis képességekkel, szemben
a 69 szazalékos EU-atlaggal,

e a big data megolddsokat csak a KKV-k 7 szdzaléka haszndlja (szemben a 14 sza-
zalékos EU-atlaggal),

e a felhGtechnoldgidkat csak 21 szdzalékuk haszndlja, mig az EU-atlag 34 szazalék,
valamint

¢ az Al megolddsokat a vdllalkozdsok 3 szdzaléka haszndlja a 8 szazalékos EU-at-
laggal szemben.

Ezek az adatok rdmutatnak, hogy a KKV-szektor ma még csak korlatozottan fékuszal
a technoldgiavaltas ligyére — azaz az lzletifolyamat-innovaciéra.

Szoboszlai et al. (2024) kimutatta, hogy az innovativ vallalatok korében a gyors
novekedést elGsegitette a fejlettebb technoldgia, a humaneréforras-szinvonal emel-
kedése, az exportintenzitas fokozddasa és a kockazati t6kéhez vald hozzaférés. A ver-
senyképesség novelése érdekében ezért kulcsfontossagu az innovacié 6sztonzése
és a hazai cégek nemzetkozi jelenlétének tamogatdsa, hogy a magyar tulajdonu
vallalkozasok kozul:

e tobben exportdljanak,
e az exportdld vallalatok magasabb arbevételt érjenek el,
¢ az exportban magasabb legyen a hazai hozzdadott érték, valamint

e helyezziink hangsulyt a mikro- és kisvallalkozasok technoldgiavaltasara tzletifo-
lyamat-innovacién keresztil.
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4.2. Az indulé innovativ (startup) vallalkozasi szektor

A magyar startup okoszisztéma fejlettsége ma még jelent6sen elmarad a globalis
atlagtdl, valamint a hasonlé méretd, fejlett eurdpai orszagok atlagatdl is. A Startup
Genome (2024) jelentés ramutat, hogy a 2021-2023-as iddszakban mért adatok
alapjan:

e az 6koszisztéma értéke — azaz az 6koszisztémaban miikodé startupok dsszesitett
vallalatértéke — a globdlis dtlag kevesebb mint 10 szdzaléka, Svédorszaggal és
Hollandidval 6sszehasonlitva pedig a kiilonbség rendre 25, ill. 40-szeres;

¢ a medidn seed befektetési korék esetében is hdromszoros killonbség azonosithato;

¢ a kockdzatitGke-befektetések esetében is jelentls lemaradds azonosithato: a glo-
balis atlaghoz képest hatszoros, a svéd és holland 6koszisztémdakhoz hasonlitva
20-szoros a magyar 6koszisztéma lemaraddsa (5. dbra);

e az ékoszisztémdban aktiv iizleti angyalok széma alacsony: Esztorszagban 165,
Ausztridban 250 6 koral alakul, mig Magyarorszagon alig egy tucat angyal fektet
be aktivan,

* a megjeldlt id6szakban nem jott létre uj unikornis (azaz 1 millidrd dollarnal na-
gyobb értékelés( startup), mig globdlisan atlagosan 3, Hollandidaban 6, Svédor-
szagban 7 unikornis sziiletett; valamint

e az Gkoszisztéma névekedési liteme (41%) sem tudta elérni a globalis atlagot (48%).

A fenti helyzetképbdl kévetkezik, hogy a startup dkoszisztéma esetében a szakpo-
littkdnak nem csupan a startupok szamanak novelésére, de azon tul ,minGségi”
fejlesztésikre — ennek részeként a mély tudomanyos eredmények piacravitelét
végz6 un. Deep Tech startupok megerdsitésére —, valamint az elérhetd kockazati-
t6ke-finanszirozasra is fokuszalnia sziikséges, azaz atfogo fejlesztésre van sziikség.
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5. abra
A startup okoszisztéma kiilonb6z6 mutatoi nemzetkézi 6sszevetésben (2023)

Okoszisztéma értéke (milliard USD) Median seed befektetési kor (ezer USD)
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Forrds: Startup Genome (2024)

5. Az innovacio finanszirozasa

Az innovdcid finanszirozdsat 6nmagdban nehéz kdzvetlenll mérni, ezért az egyes

statisztikai hivatalok a nemzetkozi statisztikai sztenderdek alapjan, elsésorban a ku-

tatds-fejlesztési raforditasokkal kozelitik.

A magyarorszagi K + F-finanszirozas szerkezetét megvizsgalva az aldbbi megallapi-

tasokat tehetjik:

* A hazai GDP-ardnyos K + F-rdforditds (1,39%) elmarad a csehorszagi értéktdl
(1,83%), és f6leg jelent6s lemaradast mutat Ausztridval és Svédorszaggal 6ssze-
vetve (rendre 3,29, ill. 3,57%).
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e A kulonbség az abszolut rdforditdst (millié eurdban) vizsgalva, tekintettel
a GDP-beli kiilonbségekre, még jelentGsebb: tobb mint kétszeres a lemaraddsunk
Csehorszdghoz képest, és 5—7-szeres Ausztriahoz és Svédorszdghoz viszonyitva
(6. dbra). A kutatasban és innovacidban a felmerul6 koltségek — mint példaul
a kutatasi miszerek, a klinikai vizsgalatok koltsége (az élettudomanyok teriletén),
a munkaer6koltségek — nem mutatnak jelent8s eltérést az egyes orszdgokban,
igy az abszolut szdmok jobban megmutatjdk az orszagok kozotti lehetdségbeli
kiilonbségeket.

e Az dllami rdforditds részardnya a teljes K + F-en beliil illeszkedik a nemzetkézi tren-
dekhez (kb. egyharmad allami és kétharmad piaci raforditas). Lényeges azonban,
hogy a vdllalati kutatdsi-fejlesztési rdforditdsokon beliil a kiilféldi vdllalkozdsok 62
szdzalékkal részesednek, azaz 2023-ban 757 milliard forint 6sszraforditason belll
a kulfoldiek raforditasa 467,1 milliard forint volt.

* Az egyetemeken — bar jelent6sen novekedett az elmult években a kutatasi-fejlesz-
tési raforditasok mértéke — relative alacsony az alkalmazott kutatdsra és kisérleti
fejlesztésre forditott forrdsok ardnya, azaz nem foglalkoznak az egyetemek eleget
a kutatasi eredmények gyakorlati megolddsokra térténé atlltetésével, illetve az
alkalmazott kutatasi eredmények valorizacidjaval, gazdasdgi hasznositasaval.

Millié PPS %
200000 7 4

17500 4 oo 3,29 o ... L 35
15000 -
12500 -
10000 -
7500 -
5000 -

2500 A

Magyarorszag Csehorszag Ausztria Svédorszag

K + F-raforditas
@® GDP-ardnyos K + F-raforditas (j.t.)

Megjegyzés: provizdrikus értékek
Forrds: Eurostat (https.//doi.org/10.2908/RD_E_GERDTOT)
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A fenti adatok alapjan az alabbi kovetkeztetéseket fogalmazhatjuk meg:

e Magyarorszagnak jelentésen névelnie sziikséges — abszolut értékben és GDP-ara-
nyosan egyarant — a kutatdsi-fejlesztési raforditdsait.

e A magyar tulajdonu vdllalati szektor ma keveset kélt kutatdsra, fejlesztésre és
innovdcidra, ezért 6szténdzni sziikséges a KKV-kat és a nagyvallalatokat egyarant
ezen a téren.

e Az egyetemeken és kutatdintézetekben tovdbb sziikséges névelni az alkalmazott
kutatdsi raforditdsokat annak érdekében, hogy tobb kutatasi eredmény gazdasagi
hasznositasa torténjen meg pl. spin-off vallalatok alapitasan keresztdil.

6. Az allami szerepvallalas jelentGsége az innovacid piacvezérelt fejlo-
désében

6.1. Alapelvek és beavatkozasi csatornak

Szakmai alldspontunk szerint az innovdcio dszténzésének piacvezérelt folyamat-
nak kell lennie. Ez azt jelenti, hogy hosszu tavon olyan O0koszisztéma kialakitasa
a cél, amely piaci alapon 6nfenntartd, azaz nagyszamban jelennek meg vallalkozas-
ra nyitott feln6ttek, akik rendelkeznek piacilag életképes, innovativ 6tletekkel, és
megtaldljak a szdmukra adott pillanatban relevans szakmai tdmogatdst és pénzigyi
finanszirozast.

A nemzetkézi jo gyakorlatokat vizsgdlva azonban azt latjuk, hogy valamennyi —
ma mar — fejlett innovacids 6koszisztéma (mint Izrael, Svédorszag, Szingapur vagy
Dél-Korea) esetében jelentds szerepet vdllalt az dllam a kutatasi, fejlesztési és inno-
vacios raforditasok teriletén, az egyes finanszirozasi és tamogatd eszkdzok, valamint
a szabalyozasi kdrnyezet kialakitasdban. Ez az alabbi feladatokat jelenti elsGsorban:

1) oktatdsi-képzési-tudasszolgdltato,
2) szervezeti-strukturdlis,

3) szabalyozasi és addzasi, valamint
4) finanszirozasi.

A sikeres innovaciopolitikdhoz elengedhetetlen a piaci szempontok becsatornazasa
a szakpolitikai déntéshozatalba, ezért hivta életre a NIU a Startup Kerekasztalt,
amelyben helyet kapnak a startup és az innovacids 6koszisztéma meghatarozo sze-
repli: a startupok, az lizleti angyalok és a kockazati t6késeket képviseld szervezetek,
inkubatorok és az 6koszisztéma egyéb, meghatarozo és véleményvezér szerepldi.
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6.2. Az allami beavatkozas célcsoportjai és stratégiai célkitlizések a vallalati in-
novacio teriiletén

Annak érdekében, hogy a magyar vallalati szektor innovacids aktivitasat, valamint
a startup okoszisztéma teljesitményét az eurdpai atlag folé emeljik, az alabbi fej-
lesztend§ vallalati szegmenseket hatdroztuk meg és célok elérését tiiztlik ki 2030-ig:

1) Egyrészt fokuszalni szlikséges a hagyomdnyos, mdr érett, de a fejlédés tekinteteé-
ben innovdcidvezérelt ipardgakban (pl.: élelmiszeripar és -gyartds, egészségipar)
m(ik6dé, magyar tulajdonu kis-, k6zép- és nagyvdllalkozdsok exportképességé-
nek kialakitdsdra és megerdsitésére. Ezen vallalatok innovaciés képességének
er@sitése hozzajarul a stabil, nemzetkozileg is versenyképes hazai iparagi alapok
megteremtéséhez, és tamogatja 6ket a globalis technoldgiai trendekhez alkal-
mazkoddsban, javitva igy a nemzetgazdasag verseny- és exportképességét. Kiilo-
nds hangsulyt sziikséges helyezni ezen szektor ,,bajnok” vdllalkozdsaira, amelyek
a leggyorsabb noévekedési Gitemet és innovdcids aktivitast tudtak felmutatni az
elmult években.

Cél: Erésitsiik meg az exportképes, magyar tulajdonu kis-, kozép- és nagyvallalati
szektort, néveljik az exportképes magyar vallalkozasok szdmat és hozzdadott
értékét Uj innovativ termékek, technoldgidk és szolgaltatasok piacra vitelén ke-
resztil.

2) Masrészt kiemelt fokuszt sziikséges helyezni az induld innovativ (startup) és
technoldgiai vdllalkozdsokra, kiil6nés tekintettel a Deep Tech'® cégekre, ame-
lyek nagy novekedési potencidllal és innovativ megoldasokkal rendelkeznek. Ezek
a vallalkozasok képesek radikalis technoldgiai Gjitasokat hozni, amelyek nemcsak
a hazai, hanem a nemzetkozi piacokon is versenyképesek lehetnek, és jelentdsen
hozzajarulhatnak a gazdasag névekedéséhez (Botelho et al. 2021).

Cél: a magyar startup 6koszisztéma teljesitménye érje el a globalis atlagot, vala-
mint minden évben j6jjon Iétre 30-50 Deep Tech startup.

3) Harmadrészt 6sszpontositani szlikséges arra is, hogy a mikro- és kisvdllalkozdsok
foglalkozzanak a technoldgiai adaptdcio kérdéskérével, azaz hajtsanak végre (iz-
letifolyamat-innovdciokat — pl. a gyartastechnoldgiajuk modernizaldsan, az Gzleti
modelljik vagy a logisztikai rendszeriik megujitasan keresztiil.

Cél: Erjik el, hogy minden masodik (50%) magyar KKV innovaljon. Ennek része-
ként az innovacidt bevezetd kisvallalkozasok aranya a jelenlegi 26,6 szazalékrol

10 A startup 6koszisztéma részét képezé Deep Tech vallalatokat 5 meghatarozé tényez6 jellemzi: (1) Uj
tudomanyos és/vagy miszaki attérésekre vagy jelentds tarsadalmi kihivasok megoldasara fokuszalnak
(akadémiai hattér), (2) globalis scope, (3) magas K + F-intenzitas, (4) az alapitdk magas szakértelemmel
birnak az adott terileten, (5) jelents finanszirozasi igény.
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emelkedjen 50 szazalékra, valamint az Gzletifolyamat-innovaciét végzé KKV-k
aranya érje el legalabb a 40 szazalékot.

Az alabbiakban mutatjuk be az egyes véllalati szegmensek fejlesztésére iranyuld
szakpolitikai elképzeléseket és eszkdzoket.

6.3. Az exportképes, magyar tulajdonu kis-, kozép- és nagyvallalati szektor meg-
erGsitése

Amint azt korabban kifejtettiik, a mintegy 8000 vallalatot magdban foglalé szek-
tort alacsony innovacios aktivitas (30,2%), valamint relative alacsony exportarbe-
vétel-termel§ képesség és hozzaadott érték jellemzi. A szakpolitikai intézkedések
szempontjabdl kiilon figyelmet érdemes forditani a szektor kiemelkedd, un. ,bajnok”
vallalkozdsaira, amelyek szerepére a kovetkezGkben részletesebben kitériink.

Onodi és Répdczky (2022) a vallalatvezetk innovécidra valé nyitottsaga és a si-
keres vallalati innovacid kdzotti szignifikdns kapcsolatot mutattak ki. Ez a fajta ve-
zetdi nyitottsadg pedig egyrészt személyiségjellemz6ktél fiigg, masrészt azonban
vezetdi képzésekkel tudatosan és céliranyosan fejleszthets. E megallapitasokkal
0sszhangban a hazai tulajdonu vallalkozdsok alacsony innovacios ambicidjanak és
hajlanddsaganak legfontosabb okait sajat tapasztalataink alapjan az aldbbiakban
Osszegezhetjik:

o A kis- és kozepes vallalkozdsoknal sok esetben a vezet6ség nem rendelkezik magas
szintl angol nyelvtudassal és nemzetkdzi piaci tapasztalattal. Ez korlatozza Sket
abban, hogy kovessék a technoldgiai és lizletvezetési fejlesztéseket nemzetkozi
szintéren és ezen a szinten legyenek képesek versenyezni.

¢ Ajelenlegi érett ipardgakban m{ikodé cégek tulajdonosai jellemz8&en szakteriileti
hattérrel rendelkeznek, és nincs, vagy csak limitalt az Uzleti képzettséglik, ami kor-
latozza Gket abban, hogy szervezeti folyamataikat és struktuirajukat egy bizonyos
ponton és méreten tul hatékonyan szervezzék.

e Az akadémia és ipar tdvolsagabdl fakaddan a hazai tulajdonu vallalkozasok jo ré-
szének nincs kapcsolata a felsoktatasi intézményekkel és kutatdintézetekkel, nem
tudnak jél kapcsolddni az akadémiai infrastrukturahoz, elérhetd szolgaltatdsokhoz
és egyluttmUkodési lehetdségekhez. Ma még csak az innovativ KKV-k 11 szazaléka
dolgozik egylitt egyetemekkel és 3 szazalékuk kutatodintézetekkel.

¢ Az innovdcids tevékenység sok vezetGi figyelmet kivan meg, hiszen a vezetés stra-
tégiai dontései és a szervezeti kultura jelentds hatassal van az innovacio ered-
ményességére. Azonban atmenetileg eréforrasokat vesz el a f6 tevékenységtdl
és eredménye igazdn kozép- és hosszu tdvon értelmezhet6. Ezekbdl fakaddan
az innovaciods tevékenység a vdllalatokndl gyakran nem elsédleges prioritas,
és bevezetése szervezeti ellendlldsba Gtkozik.
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A fenti helyzetelemzés alapjan e vallalkozdsok esetében a szakpolitikdnak az aldb-
biakra sziikséges fokuszalnia:

e oktatdsi-képzési-tuddsszolgdltatdsi feladatok:
—az innovacids ismeretek terjesztése és népszerUsitése, az innovacié fontossa-
ganak hangsulyozasa,
— technoldgiai és piaci szakért6i tdmogatds biztositasa a vallalkozasok szamara,
— az egyetemekkel és kutatointézetekkel valo 6sszekapcsolddas elGsegitése,
— exportképesség fejlesztése, a kilpiaci kapcsolatok megerd@sitése.

e szabalyozasi és addzasi feladatok:
— ismertebbé szlikséges tenni a vallalatok korében a mar ma is elérhetd addoldali
Osztonzbket;

¢ finanszirozasi feladatok:
— az egyetemekkel és kutatointézetekkel vald 6sszekapcsolds a kézos termék és
technoldgiafejlesztés érdekében.

Elsé l1épésként az innovdcid irdnti hajlanddsdg és ambicio névelésére sziikséges 6ssz-
pontositani, kiilonféle evangelizacids™ és edukacids programokon keresztiil. Fontos,
hogy a vallalkozasok felismerjék: az innovacié nem oncéld, hanem olyan stratégiai
eszkodz, amely lehet6séget biztosit szamukra profitjuk névelésére, arbevételiik bévi-
tésére és mikodésiik hatékonyabba tételére'?. Az allami beavatkozas abban nyujthat
tamogatast, hogy ezek a vallalatok felkésziiltebbé véljanak az innovécids lehetGségek
felismerésére és megvaldsitasara. Ezt a célt szolgdljdk a Nemzeti Innovdciés Ugynék-
ség (NIU) oktatdsi és tuddsdtaddsi programjai: sikerként kényveljiik el, hogy a NIU
Uzletifolyamat-innovacios tréningjét 2024-ben kozel 1 000 vallalkozas végezte el,
dont6 részik olyan vallalat, amely kordbban nem foglalkozott innovaciéval.

A tuddsatadasi programok mellett a NIU elinditotta 2024-ben az ingyenes innovdcids
projektfejlesztési szolgdltatdsdt, amelynek keretében kiilsé (piaci és tudomanyos/
technoldgiai) szakért6k érheték el a vallalkozasok szamara annak érdekében, hogy
felmérjék nem csak innovacios fejlesztési elképzeléseik, de a teljes vallalat innova-
cids felkésziiltségét, és javaslatokat fogalmazzanak meg azok tovabbfejlesztésére.
Az ilyen tipusu tdmogatasok hozzajarulhatnak ahhoz, hogy a vallalatok sikerrel azo-
nositsak azokat a teriileteket, ahol az innovacio valédi hozzaadott értéket jelenthet
szamukra, ezéltal megalapozva hosszu tavu versenyképességliket.

11 Az evangelizacid szo alatt a szemléletformaldsra torekvé aktiv programok és kommunikécids kampanyok
Osszességét értjik ebben az esetben.

2 Bjstrova et al. (2017) kelet-kdzép-eurdpai régid véllalatait vizsgalva kimutatta, hogy 1) az immaterialis
eszkdzok legnagyobb aranya tartozik a legnagyobb villalati jovedelmekhez, 2) a sajat téke megtérilése,
a bruttéd miikddési eredmény és a nettd profit szerinti regresszio azt jelzi, hogy a vallalati minta névekvé
pénziigyi teljesitménye rendelhet6 az immateridlis eszk6zok aranya szerinti ndvekvé rangsorhoz.
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Az egyetemekkel és a kutatdintézetekkel vald dsszekapcsolds két szinten valdsul meg:
egyrészt oktatasi-képzési, masrészt kutatasi-innovacios terlleten. Az oktatdsban az
egylttmUikodés létrejohet szakmai gyakorlat biztositasan keresztiil, dualis képzésben
vald részvétellel, kooperativ doktori képzéssel vagy vallalati tanszék alapitasaval is.
A kutatasban és innovacidban az egytttm(kodés elindulhat vallalati szakdolgozat/
diplomamunka témdak meghatdrozasaval, egyetemi kutatasi szolgaltatads igénybe-
vételével vagy kozos fejlesztéssel.

Annak érdekében, hogy a vallalati és az egyetemi-kutatdintézeti szektor kozotti
egyuttmikodéseket 6sztonozzik a Nemzeti Kutatdsi, Fejlesztési és Innovdcids Hi-
vatal (NKFIH) létrehozta az Egyetemi-Vdllalati Okoszisztéma Platformot (EVOP), és
annak elsé moduljat a Koopert. Az EVOP célja, hogy egységes, atlathaté platformot
biztositson a véllalatok szamara, amely a teljes felsGoktatasi és kutatasi szektorra
ablakot nyit szdmukra.

A kiilpiaci megjelenést és bedgyazddast a NIU XPAND programja segiti el8, amelynek
keretében egy harom 1épcsSs folyamat sordn a NIU szakért&i nem csak felkészitik
a vallalkozasokat az exportalasra, az adott kiillpiacon valé megjelenésre, de a legfel-
késziiltebbeket tdmogatjak is abban, hogy a kivalasztott célpiacok legjelentésebb
technoldgiai-innovacids vasarain megjelenjenek, aminek keretében az adott cég
szamara szamos, relevans partnertaldlkozét is szerveznek. 2024-ben tébb mint 50
magyar kis- és kozépvallalkozast segitettek a programmal megjelenni a kilpiacokon.

A hazai addrendszerben rendelkezésre allnak a kutatdsi és innovacids tevékenységet
0sztdonzb lehetdségek, azonban a vdllalatoknak egyel6re kis hdnyada haszndlja ki
ezeket (évente tipikusan minddssze 300-500 vallalat, mig a K + F-et végz§ vallalatok
szama az elmult években 1 700-2 100 kdz6tt mozgott).

Az egyetemekkel és kutatdintézetekkel kzds termék- és technoldgiafejlesztésekre
kiemelt hangsulyt helyez a szakpolitika és az NKFIH, ezért a KKV Fékuszteriileti
Innovdcids Program, valamint a 2024-ben elsé alkalommal meghirdetett Nagyvdl-
lalati Fokuszteriileti Innovdcios Program célja vissza nem téritend6 tamogatdsokkal
0sztonozni az egylttmiikodéseket, tipikusan 50-70 szazalékos tdmogatasi inten-
zitassal. A tamogatasért cserébe a finanszirozd 3 dolgot var el: 1) j6jjon létre Uj
termék, technoldgia, szolgaltatas, 2) a vallalkozas védje meg a fejlesztés eredmé-
nyét — elsésorban — szabadalommal, 3) a kifejlesztett termékb&l mar révid tdvon
realizaljon arbevételt, elsGsorban a kilpiacokon. A tarsfinanszirozott projektek révén
a cégek kisebb kockazattal végezhetnek el jelentGsebb fejlesztéseket, igy kozben
stabilizalhatjak piaci helyzetiiket, és hosszu tavon fenntarthatjak ndvekedésiket és
eredményességiket. 2024-ben a KKV-k szdmara 110 milliard forintot, a nagyval-
lalatok szdmara 15 milliard forintot forditottak e célra, a tdmogatdsi konstrukcidk
2025-ben is elérhetdk.
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Ahogy fentebb jeleztiik, kiemelt figyelmet érdemes forditani az exportképes magyar
véllalati szektor bajnokainak célzott fejlesztésére. Az elmult években a kilonb6z6
hazai elemz6hazak altal készitett vallalati elemzések (7. dbra) alapjan azonositottuk
a legnagyobb fejl6dési potencidllal biré 163 magyar vdllalatot: 6k azok a kivdlo
exportképes kis- és kbzépvdllalatok, amelyek kéziil kikeriilhetnek a jévé nemzeti
bajnokai.

7. dbra
A legnagyobb potenciallal rendelkez6 magyar tulajdonu vallalatok

4 kiemelt vallalati listat vetettiink 6ssze, hogy megtalaljuk a legnagyobb
potenciallal biré magyar tulajdonu vallalatokat

u Villalati lista Készit6 (forras) Villalatok szama Kivélasztasi szempontok

= Innovativ (IP, K+F) + gyors novekedést
MNB IDE Magyar Nemzeti Bank (Opten alapjén) 1134 (20*%/@)((2015_)20%0)
. = Kiemelt iparag + gyors novekedés +
2 Makroném Evtized nyertesei Makroném Intézet (Opten alapjan) ‘ 829 export (2%17520?1,) ‘
N N = Stabil piaci poziciéval rendelkezé
3 BET 50 Budapesti Ertéktézsde (sajat adatok) 246 Kozépvallalatok (2018-2023) ‘
* Horizont 2020 programban innovaci6s
4 Horizont nyertesek Horizont (CORDIS adatbazis) ‘ 278 forrést el nyer6’:/élélatok
= Az NKFIH-bdl az elmdilt 6 évben
+1 | NKFIH timogatottak ‘ NKFIH (NKFI Alap témogatasok) e Fel A e ‘
= GINOP KF forrasbdl az elmilt 6 évben
+2 GINOP KFI tdmogatottak ‘ GINOP IH (EUPR) = ‘ timogatasban részesiil§ vallalatok
2319 206 163 24
Legalibb 1 listan Legalébb 2 lstén sgfe'ép ol t:eg:e'i‘:: 3 listén
szerepl6 vallalatok szerepl6 vallalatok magyar nagysr
P P tulaidond vallalatok tulajdoni vallalatok
Foglalkoztatottak
12813 8246 1256
szdma (2023) (f6)
Arbevétel (2023]
(':":":UEF]( ) 14503 6133 1765
CAGR (2019-2023) 15,0 12,8 12,2

(%) (4tlag)
Forrds: KIM-NKFIH-NIU

A 163 vallalkozas koziil az elmult hat évben ezen vdllalkozdsok 61 szdzaléka részesiilt
K + F-tamogatdsban, ami azt jelzi, hogy a szakpolitika eredményesen azonositotta
a palyazatok soran a legnagyobb potencidllal biré véllalkozasokat. A cél az, hogy e
vallalkozdsokat proaktiv eszk6zokkel megszélitva segitsiik tovabb az elérehaladas-
ban, nemzetkozi térnyerésben.
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8. abra
Tamogatdsi arany és példaértékd magyar tulajdonu vallalatok

NKFIH/GINOP KFI tdmogatott,
legalabb 2 listan szereplé Néhany példa vallalat
vallalatok

a
hélézati hatdrvédelem, a szervervédelem, az API
e BALASYS és az ipari vezérlGrendszerek (ICS)

biztonsdganak teriiletén.

()] corecomm si

) . Osszetett villamosipari megoldasok.
avégtelen energia forrdsa

Olyan mérndki és gyartd kapacitdst értékesité
M I dT h megoldasi 6koszisztéma, mely a mérndki
ou € szolgéltatason tul a prototipizaldst és a kész

Systems termék sorozatgyartasat is kindlja.

e A 3DHISTECH egy Uttdré digitalis patoldgiai
_61% AAZI;gnakgyobtl: potlencllla;h; :alll,alatok véllalat, amely innovativ hardver- és
-a kapott az e meilt s evoen szoftvermegoldasokat kinal Klinikai
témogatdst az NKFIH-t6l 3DHISTECH ®

diagnosztikahoz és kutatashoz.

Forrds: KIM-NKFIH-NIU

6.4. A startup és mélytechnolégiai (Deep Tech) szektor felépitése

Py

Az induld innovativ vallalati szektor esetében — az el6z6ekben ismertetett export-
képes hazai vallalati szektorhoz viszonyitva — er6teljesebb allami szerepvallalast
tartunk célravezetének, hiszen ahogy bemutattuk, Magyarorszagon még nem alakult
ki és er6s6dott meg nemzetkozi 6sszehasonlitdsban a startup- és Deep Tech 6ko-
szisztéma. Az allami beavatkozasok célja tehat, hogy minél tobb startup vallalkozas
alakuljon, és ezek gyorsan novekedve a nemzetkozi piacokon is versenyképes (nagy)
vallalatokka valjanak, 6sszhangban a Havas et al. (2023) éaltal is megfogalmazott
és javasolt képzett munkaers, megfeleld vallalkozdi kultura és a tuddsmegosztas
biztositdsa altal fémjelzett iranyokkal.

6.4.1. Oktatdsi-képzési-tuddsszolgdltatdsi feladatok

Az elsé tdmogatdsi fdzis az ,,evangelizdcié” és edukdcid, ami biztositja, hogy az
innovativ technoldgiai vallalkozasok alapitéi megszerezzék a gyors névekedéshez
szitkséges készségeket és ennek nyoman kialakuljon benniik egy egészséges ambicio.

A startup-alapitdsra nyitott fiatalok esetében az alabbi kihivasok azonosithatdk:

e Jelenleg a magyar alapitdk tébbségénél hianyzik a nemzetkozi |éptékil gondol-
kodas és az ambicid. A kockazatkertilés magas foku (ami eurdpai szint( kihivas,
nem magyar sajatossag), amit tobb tényez6 is erésit. Az egyik ezek kozul a kudarc
elfogadasanak alacsony szintje: a kudarcot gyakran nem a fejl6dés és tanulas
részeként értékelik, ami visszafogja a kockazatvallalast.
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e Ezt tovabb sulyosbitja az alacsonyabb megtakaritasi szint, ami rovidebb , szemé-
lyes kifutépalyat” eredményez. Az alapitdk sokszor nem rendelkeznek elegendd
anyagi tartalékkal ahhoz, hogy egy kockazatos vallalkozast évekig fenntartsanak,
mikdzben a sajat megélhetésiikrdl is gondoskodnak. Ez hasonldan igaz a szakiro-
dalomban ,friends, family and fools (FFF)” névvel illetett csoportra is, melynek
tagjai a fejlett 6koszisztémakban az elsd, nagyon korai fazisban fontos finanszirozoi
szerepet jatszanak a startupok életében.

¢ A magyar piacgazdasag viszonylagos fiatal kora — minddssze 35 éve létez6 piaci
kdrnyezet — szintén hozzajarul a véllalkozéi készségek hidnyahoz, hiszen ezek-
nek a képességeknek jellemz&en nincs tdbbgeneracids hagyomanya. Csdkné Fi-
lep et al. (2020) is rdmutat arra, hogy mind hazai, mind nemzetkoézi kutatdsok
a startupok sikerében fontos szerepet tulajdonitanak az oktatas soran szerzett
vallalkozdi ismereteknek.

Az evangelizacid és edukacid fejlesztése kritikus a stabil és hosszu tavu eredmények-
hez, azonban piacilag csak rendkivil hosszu tavon vagy egyaltaldn nem megtérilé
tevékenység, ezért ebben a fazisban az allamnak kiemelt szerepe van. E progra-
mok terén fontos a kdvetkezetesség és folytonossag — hiszen a kulturavaltas és az
alapkészségek elsajatitasanak tdmogatdsa folyamatos jelenlétet és kommunikacids
tevékenységet kivan meg.

A NIU zészléshajé programjat, a Hungarian Startup University Programot (HSUP)
éppen ezért inditottak immar kozel 5 éve, és folyamatos fejlesztés mellett hirdetik
meg Ujra minden évben. A két féléves felsGoktatasi program eddig kdzel 20 ezer
egyetemi hallgatét volt képes megszdlitani, és mar szamos — a piacon is bizonyitott
— startup vallalkozas jott 1étre a program eredményeként. A NIU célja a program
kozépiskolasokra valo kiterjesztése az elkdvetkezd években is.

A fels6oktatasi hallgatok és kdzépiskolai tanuldk mellett a kutaték szemléletforma-
l[dsdnak is stratégiai jelent6sége van, hiszen bel6liik valhatnak a nemzetkozileg is
meghatdrozé Deep Tech vallalatok alapitdi, tarsalapitéi, technoldgiai vezetdi. Eppen
ezért inditja el a NIU az idei évben a Pathway to Business programjat, amelynek
keretében — az elsd pilot év soran — varhatdan 6 felsGoktatasi intézmény 20-25
doktorandusz, illetve posztdoktori kutatdja kap — megélhetési és dologi koltségek
fedezésén keresztll — lehetGséget arra, hogy egy egyéves sabbatical keretében
kutatdsi eredményei piacra vitelén dolgozzon.

6.4.2. Szervezeti-strukturdlis feladatok

A képzési programokon tul az dllamnak feladata, hogy kdzrem(ikodjon az egyetemi
és kutatdintézeti technoldgiatranszfer-folyamatok kialakitasaban és megerGsitésé-
ben. A tapasztalat azt mutatja, hogy az elmult 15-20 évben szamos kezdeményezés
indult ezen képességek felépitésére az egyetemeken, de egyik sem volt képes hosszu
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tdvl megoldast biztositani. Az figyelheté meg, hogy egy-egy célzott tamogatasi
program kifutasat kovet6en a technoldgiatranszfer-irodak, a human eréforras ka-
pacitdsait szlkitik, vagy nem helyeznek indokoltsdaganak megfeleld fokuszt ezekre
a tevékenységekre.

Ezért indult el 2023 végén a Technology Transfer Company (TTC) projekt, amelynek
soran kielemezték a vildgban legsikeresebben miikodé egyetemi és kutatdintézeti
technoldgiatranszfer-modelleket, és a magyar egyetemek és kutatdintézetek szama-
ra egy olyan modellt vazoltak fel, amely a tapasztalatok szerint a leghatékonyabban
és legeredményesebben képes tdmogatni a kutatdsi eredmények piacra vitelét.
Az els6 évben 6t felsGoktatdsi intézmény 100 szdzalékos tulajdonaban jottek Iétre
ezek a vallalatok, az idei év célkitlizése tovabbi Uj TTC-k létrehozdsdnak tamogatasa.
A TTC-ket maguk az intézmények hozzak létre, itt az dllami szerepvallalas a folyama-
tos szakmai tdmogatast jelenti, a NIU erre szakosodott igazgatdsaga altal.

6.4.3. Szabdlyozdsi és adozdsi feladatok

A szakpolitika egyik alapvets fontossagu feladata, hogy olyan szabalyozasi kérnye-
zetet alakitson ki az induld innovativ vallalkozasok szamara, amely nem korlatozza,
hanem tamogatja 6ket innovacidik sikeres (kiil)piacra vitelében. Ezek a szabalyozasi
kihivdsok azonban tipikusan a mindennapok soran mutatkoznak meg. Ezért szervez-
te meg a startup és befektet8i dkoszisztéma szereplGivel kdzésen a NIU a Startup
Kerekasztalt, hogy — tobbek kozott — ezen szabalyozasi kérdéseket is részletesen
megyvitassuk, elemezzik.

Ezen a teriileten az elmult masfél évben tdbb sikert is elértiink. Elséként a Con-
vertible Note'® tipusu finanszirozas lehet&ségének megteremtésével nemzetkozi
(els6sorban amerikai) példak alapjan 2023 nyaran, majd Gszén az Employee Stock
Ownership Plan (ESOP)** alkalmazasa soran tapasztalt addzasi kihivasok kezelésére
kerilt sor szabalyozas utjan. 2024 6szén az 6koszisztéma szereplbivel kozosen Ujabb
fontos Iépcséfok volt a szellemi tulajdonjogok apportjdnak adémentesitése. Ezek az
Ggyek ugyan dnmagukban nem 6sztonzik a startup 6koszisztéma kialakulasat, de
gatat tudnak szabni az 6koszisztéma fejlédésének, igy ezek felszdmoldsa kdzos érdek.

A szabalyozasi Ugyek mellett kiemelt cél, hogy addoldali intézkedések is tdmogassak
— elsésorban — a korai fdzisu startup vdllalkozdsok finanszirozdsdt: a nemzetkozi
jégyakorlatok alapjan indokolt lenne Magyarorszagon is bevezetni az lizleti angya-
lok adokedvezményét, valamint a korai fazisu finanszirozassal foglalkozo kockdzati
tékebefektetések Gszténzésére is fokuszt sziikséges helyezni.

13 T6kévé konvertalhato kdlcson: nemzetkozileg széles korben elterjedt korai fazisu finanszirozasi keretrendszer,
amely lehet6vé teszi, hogy startupok gyorsan és egyszerlien jussanak befektetés jellegii forrdsokhoz
inkubdtoroktdl, maganszemélyektdl.

14 Egy olyan szabalyozasi keretrendszer, ahol a kulcs munkavallaldk részesedhetnek részvényopcidk révén
a véllalat sikerébdl a hosszu tdvd motivacié fenntartdsa érdekében ugy, hogy a részvényekbdl szarmazé
vagyon novekedésére kirdtt addt csak a likvidacids eseményt kovetSen kell megfizetni.
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6.4.4. Finanszirozasi feladatok

Jelenleg Magyarorszagon korlatozott a korai fazisu finanszirozas elérhetGsége, ki-
[6ndsen a bevétel el6tti vallalkozdsok szamdra. Ennek okait az aldbbiakban latjuk:

e alacsony megtakaritasok és az FFF-finanszirozas korlatozott elérhet&sége,
¢ a helyi angyal befektet6k alacsony szama,

¢ az eurdpai szinten is jellemz6, konzervativ intézményi kockazati téke,

e a korai fazisu cégek szdmadra korlatozottan elérhet6 palyazati konstrukciok.

Az allami szerepvallalas a korai finanszirozas aktivizalasaban fontos, azonban koz-
vetlen finanszirozasként nem mindig idedlis megoldas. Karsai (2022) is rdémutat
arra, hogy az allami alapok nem tudjak teljes mértékben érvényesiteni a piaci szem-
pontokat, gyakran nem optimalisan helyezik ki a rendelkezésre all6 forrdsokat, ami
hosszu tdvon nem fenntarthaté.

Az elmult b6 két évben az NKFIH vezetésével egy olyan finanszirozasi struktura
épult ki a kutatasban és innovacidban (9. dbra), amely egészen az innovativ otlet,
kutatasi eredmény megsziiletésétdl a kiilonb6z6 startup életciklusokon at tdmogatja
a startupok és Deep Tech vaéllalkozdsok fejlédését. Teszi mindezt minden esetben
a piaci finanszirozdsi logikdt szem el6tt tartva és azt az dllami keretek kézétt a lehetd
legnagyobb mértékben érvényesitve.

9. abra
Kutatasi és innovacids finanszirozasi struktuara

Innoya‘tlv ONE',/ Pre-seed Seed Series A Series B+
kutatasi eredmény

} Startup Pre-seed Piaci
matching . L
(] finanszirozas
Startup
Factory
Deep-tech Kutatéi Pathway to Gyorsitsév Deep Tech technoldgia
és life palyaza- Business (Deeptech) specifikus kockézati
> sciences tok (NKKP, | (NIU) tékealap

(spin-off) NL, TkP) - P'lau o
Life Sciences Catalyst Program finanszirozas

Life Sciences technolégia
specifikus kockazati
t6kealap

[ e )

2025-ben indulé El6készités alatt
programok

all6 programok

Forrds: KIM-NKFIH-NIU
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A startup 6koszisztéma

A startup okoszisztéma fejlesztése — a piaci kezdeményezéseken tul —a mar emlitett
HSUP-programmal indul, amelyb&l szdmos innovativ 6tlet és startup vallalkozas
szlilethet. A hazai inkubdtorok megerdsitése érdekében —amelyeknek a startupok
korai életfazisdban meghatdrozé szerepiik van a fejlett 6koszisztémakban is — 2023-
ban elindult immar 4. alkalommal a Startup Factory program, amelynek keretében
az NKFIH 10 piaci inkubator szamara biztositott vissza nem téritendd tdmogatast
azzal a céllal, hogy magyar startup vallalkozdsokat inkubaljanak.

A piaci szerepl6kkel egyeztetve a pre-seed finanszirozasi kihivasok kezelése érde-
kében a 2025. évi Programstratégia finanszirozasaval az NKFIH elindit egy Pre-seed
matching fund-ot (kockazati t6kealapot), amely piaci befektet6k mellé tarsul be 50
szazalékos tarsfinanszirozassal. Az alap maga nem hoz 6nallé befektetési dontéseket,
annak feladata, hogy piaci lead esetén fektessen be startupokba, csdkkentve ezzel
a piaci befektet6 (Uzleti angyal, VC) kockdzatat. Tekintettel a Karsai (2022) altal is
emlitett allami alapok problémaira, az alapot egy piaci t6kealap-kezels fogja kezelni,
amely kozbeszerzés utjan kerul kivalasztasra, igy az alap teljesen piaci alapon (nem
allami tdmogatasi formaban) tud majd befektetéseket eszkdzolni, ami jelentésen
egyszerlbb és kezelhet6bb a startupok oldalan, mint a korabbi allami tékeprogra-
mok Gtjan juttatott forrasok.

A Seed finanszirozasi koroket a tudomanyos elemzések alapjan (pl. Karsai 2022)
kialakitott szakmai allaspont szerint mar a piaci (hazai és nemzetkoézi) befekteték-
nek sziikséges biztositania a startupok szdmdra, az allam finanszirozasi feladata itt
fGszabaly szerint véget ér.

A Deep Tech 6koszisztéma

Technikai pontositasként jelezzlk, hogy az esszé soran a Deep Tech vallalkozasok
kozé soroljuk a Life Sciences (élettudomanyi) tertileteken miikodé technoldgiai val-
lalkozasokat is (pharma, biotech, medtech, healthtech), mert szamos jellemz6ben
megegyeznek a Deep Tech vdllalatokkal, azonban a szakirodalom és az egyes elem-
z6hdzak ezt a két teriiletet tipikusan kiilon szoktdk valasztani a piacra vezetés eltéré
jellegzetességei miatt, ezért ebben a fejezetben mi is igy teszlink.

A Deep Tech vallalkozasok tipikusan egy kutatasi projekt eredményeként sziletd
kutatasi felismerésre alapulnak, és ezen tudomanyos attorést viszik termékek és
technolégidk formajdban a piacra. Az elmult években — terjedelmi okokbdél ennek
részletezésétdl eltekintlink — az NKFIH jelent6sen megujitotta a Kutatdsi Kivaldsagi
Tanacs vezetésével a kivaldsagi alapu kutatasi tdmogatasok rendszerét, létrehoz-
va a korabbi OTKA helyébe |ép6 Nemzeti Kutatdsi Kivalosdgi Programot (NKKP).
Az NKKP keretésszege jelentGsen (a 2023-as 13 milliard forintrél 40 milliard forintra)
nétt, és cél a tovdbbi keretnévelés. A program keretében évente kdzel 250-300

Jévéképliink



Innovdcidvezérelt gazdasdgi névekedés

magas szinvonall természettudomanyi kutatas indul el, amelyek egy része késébb
innovacids irdnyba terelhetd. A kutatdi kivaldsagi programok mellett az elmult évek-
ben szamos intézményi szintl tématerileti kutatasi program is elindult (Nemzeti
Laboratériumok, Témateriileti Kivalésdgi Programok), amelyekbdl szintén szlletnek
folyamatosan az innovacié irdnyaba mozdithatd kutatdsi eredmények.

A TTC-k elsGdleges feladata, hogy ezen innovécidképes kutatasi eredményeket azo-
nositsak az egyetemeken és kutatdintézetekben és a — szintén 2023-ban elinditott
program keretében feldllé — Proof of Concept alapjaikbdl megfinanszirozzak azok
technolégiai és piaci validaciéjat.

A tdmogatasi rendszerben relative Uj finanszirozasi elemként bevezették a Gyorsito-
sdv programot, amelynek célja a kutatasi eredmények piaci hasznositasanak elGse-
gitése. A program 100—-300 millié forint vissza nem téritendé pre-seed finanszirozast
biztosit a mar létrehozott Deep Tech véllalkozdsok szdmara. Az élettudomanyi teru-
letek 2025-t61 levalnak a Gyorsitdsav programrol és a teriilet sajdtossdgaira hangolt
Life Sciences Catalyst Program felhivasai Iépnek helyiikbe. Lényeges megjegyezni,
hogy a transzldcids tevékenységek jelentésen magasabb (dllami) befektetéseket
igényelnek (kilonosen a mélytechnoldgiai tertileteken), mint a mas (alap)kutatasi
tevékenységek: az orvosi biotechnoldgia teriletén példaul egy laboratériumban
validalt gydgyszerjeldlt eljuttatasa a klinikai vizsgdlatok 1. fazisanak végéig kb. 1,5-2
milliard forintot vehet igénybe. A jelentds kéltségek miatt az igéretes kutatdsi pro-
jektek jelentds része ma még nem tud hasznosulni.

A finanszirozasi folyamat kovetkez6 lépcsGjét mar a kockazati tékealapoknak (VC)
szlikséges biztositaniuk. A hazai VC-piacon elérhetd sz(ikos forrdsokra mar utaltunk,
ezért tlizte ki célként a Kulturalis és Innovacids Minisztérium — tervezetten a GINOP*®
Plusz forrasok terhére — a technoldgiaspecifikus kockdzati tékealapok elinditasat,
amelyek piaci elvek mentén fektetnek majd be, piaci t6kealap-kezelSk iranyitasa
alatt. Itt ériink el a Series A méret(i befektetési korokhoz, amely befektetéseket
mar a teljes mértékben piaci alapon m(ikodé kockazati tékealapoknak sziikséges
biztositaniuk.

6.5. A mikro- és kisvallalkozasok innovacios aktivitasanak erGsitése

Ahogy mar targyaltuk, a mikro- és kisvallalati szektor innovacids aktivitasa alacsony,
amely két okra vezethetd vissza: 1) a rendelkezésre 4ll6 informdcidk hidnya (miért
is éri meg az innovaciodval foglalkozni), 2) a szektort még erGteljesebben jellemzé
finanszirozasi kihivasok.

A 6.3. fejezetben irtakat nem megismételve itt csak utalast tesziink a N1U innovaciés
tréning szolgdltatasara, ami az oktatds-képzés-tuddsszolgaltatasi feladatokat érinti.

15 Gazdasagfejlesztési és Innovécids Operativ Program
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Ezen tul dedikdltan a mikro- és kisvéllalati célcsoportnak 2024-ben elsé alkalom-
mal meghirdetésre kerilt egy lzletifolyamat-innovdcids pdlydzati program (GINOP
Plusz 2.1.3-2024) 75 milliard forintos keretdsszeggel, amely palyazati konstrukcié
keretében az érintett vallalkozasok 20-50 millid forint tdmogatast igényelhetnek 70
szazalékos tdmogatdsintenzitassal annak érdekében, hogy technoldgiat valtsanak
és modernizaljak gyartasi, Gzleti modell-, logisztikai vagy marketingfolyamataikat.
A program keretében tobb mint 2 ezer olyan vallalkozas/vallalkozo elérése valdsul-
hat meg, amelyek/akik kordbban nem foglalkoztak innovacidval, igy maris jelentsen
megemelkedhet az innovativ KKV-k részaranya. Fontos cél ezen tipusu tdmogatasi
programok hosszu tavon és kiszamithatd mddon torténd fenntartasa.

7. Osszefoglalas

Az elmult évtizedben a kutatas-fejlesztés és az innovacids okoszisztéma erdsitésé-
ben szamos eredményt ért el a kormanyzat, azonban amint azt a hasonlé méretd
benchmark orszagokkal 6sszehasonlitva lattuk, jelent6s mozgastér maradt a tovabbi
fejlesztésre. A kdvetkezd évtizedben a magyar gazdasag fenntarthatd névekedésé-
nek egyik legfontosabb pillére a termelékenység fokozdsa lesz, amelynek megterem-
tésében a kutatds-fejlesztés és az innovdcio kulcsfontossagu. A CIS adatai alapjan
az esszében bemutattuk, hogy az innovalé véllalkozasok termelékenység, méret,
hozzdadott érték és export tekintetében egyarant magasan feliilmuljadk a nem inno-
valok teljesitményét, ezért nemzetgazdasagi céljaink eléréséhez elengedhetetlen,
hogy szdmukat tovabb néveljik.

A nemzetkozi tapasztalatok azt mutatjak, hogy a sikeres innovacids 6koszisztémak
— mint Izrael, Svédorszag, Szingapur vagy Dél-Korea — esetében az allam aktiv sze-
repet vallalt a K + F-raforditdsok névelésében, az innovaciot 6szténzé finanszirozasi
eszkozok kialakitasaban és a szabalyozasi kdrnyezet fejlesztésében. Hosszu tdvon
azonban a cél egy olyan piacvezérelt rendszer létrehozdsa, amely dnfenntarté mo-
don Osztdnzi az innovaciot.

A kovetkez6 évek innovécios politikai célja, hogy harom kiemelt szegmensben a fenti
alapelv mentén jelentds elGrelépést érjen el:

1. Az exportképes magyar vdllalkozdsok szamdnak és hozzdadott értékének névelése
— Uj innovativ termékek, technolégidk és szolgaltatasok piacra vitelével.

2. Az induld innovativ (startup) és technoldgiai vdllalkozdsok tamogatdsa — kilonos
tekintettel a Deep Tech cégekre, amelyek nagy névekedési potenciallal és inno-
vativ megolddsokkal rendelkeznek. Célkitlizés, hogy ezek a vallalkozasok mind
szamossagukban, mind piaci értékiiket tekintve novekedni tudjanak.

3. A hazai kis és kézépvdllalkozdsok technoldgiai fejlesztésének Gszténzése és az
innovdlo KKV-k ardnydnak névelése 50 szdzalékra.
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Az innovacidba fektetett er6forrasok fenti harom cél mentén torténd fokuszalasaval
nemcsak a vallalatok versenyképességét, hanem a magyar gazdasag hosszu tavu
novekedési palydjat is biztos alapokra épithetjik.
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Az intézmények és a gazdasagi fejlettség kap-
csolata — a 2024. évi kozgazdasagi Nobel-em-
lékdijasok munkassaga*

Koénya Istvan

2024-ben a kézgazdasdgi Nobel-emlékdijat Daron Acemoglu, Simon Johnson és
James Robinson kaptdk megosztva az , intézmények kialakuldsdrol és a fejlettségre
gyakorolt hatdsukrol” folytatott kutatomunkdjukért. Alapveté kérdés a kbzgazdasdg-
tanban, hogy kiil6nbézé orszdgok miért értek el radikdlisan eltéré fejlettségi szintet
napjainkra. Mdra dltaldnosan elfogadott magyardzat, hogy a gazdasdgi és politikai
rendszer miikédését szabdlyozo intézmények szerepe megkeriilhetetlen. A dijazot-
tak dridsi lépést tettek annak érdekében, hogy feltdrjdk az intézményrendszer és
a gazdasdgi fejlettség kézotti oksdgi kapcsolatot. Meggy6z6 modon demonstraltdk,
hogy a tulajdonjogok kell6 védelme érdemi pozitiv hatdst gyakorol a hosszu tdvu
gazdasdgi fejlédésre. A kutatok tovdbbi alapvets tudomdnyos eredménye az intéz-
mények kialakuldsdnak és megvdltozdsdnak endogenizdldsa. Acemoglu és Robinson
kutatdsi programja ravildgitott arra, hogy a politikai déntéshozék miért és milyen
kériilmények kézott valasztanak olyan intézményeket, amelyek segitik (vagy éppen
hatrdltatjak) a gazdasdgi fejlédést.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: 011, 047, P14, P16

Kulcsszavak: Nobel-dij, fejl6désgazdasagtan, intézmények
1. El6sz6

2024-ben a kdzgazdasagi Nobel-emlékdijat Daron Acemoglu, Simon Johnson és
James Robinson kaptdk megosztva az ,intézmények kialakuldsarél és fejlettségre
gyakorolt hatasukrél” folytatott kutatdmunkajukért.! Az intézmények szerepének
hangsulyozasa az orszagok kozotti egyenl6tlenségek magyarazataban nem uj, és
nem a dijazottak voltak az els6k, akikhez ez kéthetd. Kiemelked§ szerepet jatszottak

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

Kdénya Istvdn: Budapesti Corvinus Egyetem, Doktori Iskoldkért felel6s dékdn; K6zgazdasdg- és Regiondlis
Tudomdnyi Kutatokézpont (HUN-REN), tudomdnyos tandcsadd. E-mail: istvan.konya@uni-corvinus.hu

A magyar nyelv(i kézirat elsé valtozata 2025. januar 23-an érkezett szerkeszt&ségilinkbe.
DOI: https://doi.org/10.25201/HSZ.24.1.136

1 Ez a tanulmany jelent8s mértékben tdmaszkodik a dij odaitélésekor kiadott hivatalos, a dijazottak tudoményos
munkajat részletesen ismerteté kiadvanyra (Nobel 2024).
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ugyanakkor két fontos, és kozgazdasagi eszkdzokkel kordabban nehezen vizsgalhatd
kérdésben.

A kozgazdasagi elemzés végsd alanya az egyén. A jovedelmi-tarsadalmi egyenl6t-
lenségek vizsgalata is az egyént célozza. Ugyanakkor, mint azt a Nobel-emlékdijat
odaitél6 bizottsag ismertetbje is megallapitja, az egyének kozotti globalis jovede-
lemegyenl6tlenségek korilbelll kétharmadéért az orszagok kozotti fejlettségi kii-
I6nbségek felelnek:

»A Vildg népességének legszegényebb 50 szdzaléka az ésszes jovedelem kevesebb
mint tizedét keresi, és a teljes nettdé vagyon minddéssze 2 szdzalékat birtokol-
ja. Ezt az egyenlétlenséget elsGsorban az orszdgok kozotti eltérések okozzdk,
amelyek a globdlis jévedelemegyenlStlenség mintegy kétharmadadt teszik ki.”
(Nobel 2024: 1)

A makrodkondmiai adatok szlikdssége és a mindenhol jelen 1évé kolcsonos fliggs-
ségek (endogenitds) miatt az intézmények és a fejlettség kozotti ok-okozati viszony
feltardsa kiilonodsen nehéz. Acemoglu, Johnson és Robinson innovativ adatok és
O0konometriai modszertan felhasznaldsaval meggy6z6 mddon igazoltdk, hogy a pi-
acgazdasagok egyik alapvet6 jellemzéje — a tulajdonjogok hatékony védelme — po-
zitivan hat a hosszu tavu gazdasagi fejl6édésre. Bar a modszertan egyes részletei
vitathatdak, a f6 eredmény nehezen kérdGjelezhet6 meg, és a kutatasi program
iskolateremtének tekinthetd.

Szintén alapvet6 fontossadgu kérdés, hogy ha léteznek a fejlettség szempontjabdl
jobb és rosszabb intézmények, egyes orszagok miért valasztjak az utdbbiakat, a rossz
intézmények miért tudnak tartésan fennmaradni, illetve milyen korilmények kozott
tudnak mégis megvaltozni. Két dijazott, Acemoglu és Robinson koz6s cikkekben,
illetve tovabbi szerz6tarsakkal adott érdemi valaszokat ezekre a dilemmakra. Eh-
hez a jatékelmélet egyik modszertani eszkozét, a dinamikus jatékokat hasznaltdk.
Elméleti munkaik, illetve kapcsol6dd empirikus cikkeik egy Uj, mdra hatalmassa nétt
szakirodalmi dgat alapoztak meg.

Miért is fontos a gazdasagi fejlettség vizsgalata? Mik azok az ,,intézmények”, amik
segithetnek a fejlettségbeli kiilénbségek megértésében? Milyen ajanlasokat fogal-
mazhat meg az ezeket a kérdéseket tanulmanyozo kutaté a politikai dontéshozdk-
nak? Ezek a kozgazdasagtan talan legalapvet6bb kérdései, amire nincs atfogo és
megnyugtatod valasz. A dijazottak munkassaga azonban fontos eszkozoket és maod-
szereket adott ahhoz, hogy a feltett kérdések érdemben vizsgalhatdak legyenek.
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1. dbra
Jogallamisag és gazdasag fejlettség
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Megjegyzés: A vizszintes tengelyen a vdsdrloeré-paritdson mért egy fére juté GDP logaritmusa lathato
2022-ben, a fliggbleges tengelyen pedig a V-Dem 2024-es projekt joguralmi indexe (,rule of law”) szin-
tén 2022-ben.

Forrds: Maddison adatbdzis (https://www.rug.nl/ggdc/historicaldevelopment/maddison/releases/mad-
dison-project-database-2023?lang=en)? és V-Dem adatbdzis® (https.//v-dem.net/data/the-v-dem-data-
set/)

A problémakor felvazoldsat jol illusztradlja az 1. dbra. Az abran egy megfigyelés egy
orszagot jelent: a vizszintes tengelyen az orszdg egy f6re jutd GDP-jének logaritmusa
talalhato vasarlder6-paritdason mérve, mig a fliggbleges tengelyen a V-Dem 2024
joguralmi indexét latjuk 2022-re (magasabb értékek erdsebb joguralmat jelente-
nek). Az index azokat a tényezbket veszi figyelembe, hogy egy kormanyzat mennyire
tartja be a torvényeket, mennyire fliggetlenek a birésagok, mennyire kdnnyen el-
érhetd az igazsdgszolgaltatas, mekkora a korrupcié mértéke, és mennyire partatlan

2 A legfrissebb becsléseket lasd Bolt és Van Zanden (2024).
3 Pemstein et al. (2024).
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a biirokracia. A piros vonal pedig a ponthalmazra illesztett egyszer(i regresszids
egyenes, amely a két mutatd kozotti keresztmetszeti kapcsolat erésségét méri.*

Bar az 6sszefliggés nem kilonosebben erds, a joguralom mértéke és a fejlettségi
szint kozott egyértelmd pozitiv kapcsolatot figyelhetlink meg. Kiilondsen érdekes
megfigyelni, hogy a legfejlettebb nemzetek esetében a joguralmi index egydntetiien
magas.>® Egyértelm(ien levonhato az a kovetkeztetés, hogy fejlett gazdasagok nem
léteznek joguralom nélkil. Az ellenkezé allitas nem igaz, ami nem meglepd, hiszen
a gazdasagi fejlettség szdmos mas tényez6tél fligghet.

Az 1. dbrdn természetesen korrelaciot, és nem ok-okozati viszonyt latunk. Lehetsé-
ges, hogy a joguralom meghonosodasa id6vel maga utan vonja a gazdasagi fejlédést,
illetve annak legalabbis el6feltétele. Masrészt a forditott oksag is lehetséges: kell-
en jomaodu tarsadalmak megengedhetik maguknak a jogallam ,,luxusat”. Ez utébbi
hatasnak szertedgazd tarsadalmi-politikai okai lehetnek. Az el6bbi irdnyt, vagyis
az intézmények névekedésre gyakorolt okozati hatdsat vizsgdlta a friss Nobel-em-
lékdijasok kutatasi programja. Az utébbi lehetGséget, illetve a kétirdnyu oksagot
pedig Acemoglu és Robinson elemezte szamos tanulmanyban. A kés6bbiekben
ezekre részletesen kitériink majd, el6tte azonban réviden ismertetjiik a dijazottak
palyafutdsat.

Daron Acemoglu a Massachusetts Institute of Technology (MIT) professzora, 1993
Ota kutat és oktat az MIT-n. Torékorszagban nétt fel, PhD fokozatat a London School
of Economics-on szerezte 1992-ben. F6 kutatasi teriletei tobbek kdzott a gazdasa-
gi novekedés, politikai gazdasagtan, jovedelemegyenl6tlenségek és technoldgiai
atalakulds. Egyik meghatdrozé képviseldje az ,Uj intézményi kbzgazdasagtani” is-
koldanak. A Nobel-dij 4ltal elismert teriilet mellett maradanddt alkotott a gazdasagi
novekedés, a robotizacié munkapiaci vonatkozasai, az lizleti ciklusok és az iparagak
kozotti kapcesolatok, a technolégiai haladas és a jovedelemegyenltlenségek meg-
értése teriletein.

Simon Johnson az MIT Sloan School of Management professzora. Nagy-Britannia-
ban sziletett, iskolait is itt végezte, doktori fokozatat az MIT-n szerezte. F6 kutatasi
terlletei a politikai gazdasagtan és a fejl6désgazdasdgtan, az itt szerzett tapaszta-
latait 2007 és 2008 kozott a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) vezetd kozgazdaszaként
is kamatoztatta. Tovabbi kutatasi tertletei kdzé tartoznak a gazdasagi fejlédés és
kozegészségligy, tovabba a piacgazdasagi atmenet fontos kérdései is.

4 Az dbrazolt joguralmi mutaté egy, és nem feltétlendl a legjobb mérészama a fejlettség szempontjabdl
legfontosabb intézményeknek. Konny( elérhetésége miatt haszndlom itt illusztracidként.

° Részleges kivételt csak az olajban és foldgazban gazdag Perzsa-6bol orszégai jelentenek.

& A GDP per f& logaritmikus skaldja miatt a fejlett gazdasagok horizontélisan 6sszes(irisédnek az alacsony
jovedelm( orszdgokhoz képest.
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James Robinson a University of Chicago professzora, 2015 éta oktat és kutat az egye-
temen. Nagy-Britannidban nétt fel, doktori fokozatat a Yale University-n szerezte.
FG kutatasi teriiletei a politikai gazdasagtan és a fejlédésgazdasagtan. Tudomanyos
cikkei mellett Acemogluval egyltt szerz6je a nemzetkozileg elismert, nagyhatasu
,Why Nations Fail” cim( kétetnek (Acemoglu és Robinson 2012). A Nobel-dij altal
elismert munkassdga mellett részletesen tanulmdanyozta Afrika és Latin-Amerika
gazdasdgait, mind gazdasagtorténeti modszerek, mind pedig terepkutatadsok se-
gitségével.

1. tablazat
A 2024-es kozgazdasagi Nobel-dij nyerteseinek tudomanymetriai adatai

Daron Acemoglu

Simon Johnson

James Robinson

Publikaciok 291 77 112
Hivatkozasok 63 596 25932 27723
H-Index 112 35 50

Megjegyzés: 2025. februdr 21-i adatok.
Forrds: scopus.com

Karrierjik, tudomanyos hatasuk alapjan vitathatatlan, hogy megérdemelték
a Nobel-emlékdijat. Iskolateremté munkassaguk, a tudomanyos életre és a tagabb
gazdasagpolitikara, illetve a kdzbeszédre gyakorolt hatasuk oridsi (1. tdbldzat).

2. Tudomdanyos munka

A hdrom kutatd szertedgazoé kutatasi tevékenysége kozil a Nobel-emlékdijat odaitélé
bizottsag két teriiletet emelt ki. Az elsé az intézmények fejlettségre gyakorolt oksagi
hatdsanak empirikus igazoldsa, a masodik pedig az intézményrendszer megvélaszta-
sanak, illetve megvéltoztatdasanak mozgatdrugdi a politikai elitnél. A kovetkezékben
ezt a két teriletet mutatom be roviden.

Miel6tt ratérnék a részletekre, érdemes réviden kitérni arra, hogy mit is értenek
a dijazottak az ,intézmények” alatt. A fogalom preciz definiciéja nehéz, Douglas
North 6sszefoglald tanulmdanydban a kovetkez6képpen hatarozta meg:

,Az intézmények az ember dltal kitaldlt korldtok, amelyek a politikai, gazda-
sdgi és tdrsadalmi interakcidkat strukturdljdk. Ezek informdlis korldtozdsokbdl
(szankciok, tabuk, szokdsok, hagyomdnyok és magatartdsi kddexek) és formdlis
szabdlyokbdl (alkotmdnyok, térvények, tulajdonjogok) dlinak.” [North 1991: 1
(Kivonat)]

Acemoglu, Johnson és Robinson konkrét kutatdsaiban ennél jéval szlikebben
hasznadlja az intézmények fogalmat. ElIméleti munkdikban elsésorban a politi-
kai rendszerrel foglalkoznak, azon belll is a politikai elit altal megvaldsithaté
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jovedelem-ujraelosztas (illetve ennek korlatai) dlinak elemzéseik kbzpontjaban.
Az empirikus vizsgalatoknal pedig ennek egy gyakorlati mér&szamat, a magantu-
lajdon egyoldalu kisajatitasanak valdszinliségét hasznaljak. Vagyis , intézmények”
alatt a magantulajdon jogbiztonsagat értik. Fontos kérdés, hogy mennyire szlk ez
a definicié, milyen egyéb részei lehetnek egy orszag intézményrendszerének, ame-
lyek szintén sziikségesek a gazdasagi fejlédés szempontjabdl (pl. a blintet6jog és
annak betartatdsa). Mivel célunk a dijazottak munkdssaganak révid bemutatdsa,
ettdl a tagabb kontextustdl eltekintiink.”

A kordbbiakban mar targyaltuk, hogy a kdzgazdasagtan talan legalapvetdbb kérdése
a gazdasagi fejlettség. A tudomany alapitdjanak tekintett Adam Smith legnagyobb
hatdsu muve is ezt a kérdést targyalja (Smith 2012). A modern kutatdsi eredmények
maig nem tudtak egyértelmd ,receptet” adni arra, hogy mitél tud egy orszag tartos,
évtizedeken at tarté jelents névekedést elérni.®

A neoklasszikus megkdzelités egyik hasznos keretrendszere a ndvekedési és fejlett-
ségi szamvitel (Solow 1957; Caselli 2005). Utébbi segitségével a fejlettségi kiilonb-
ségek felbonthatok a termelési tényezék (t6ke, munka) és a reziduumként adédé
termelékenység hozzajarulasaira. A szakirodalomban erés konszenzus van arra nézve
(Caselli 2005), hogy a nagymérték(i és tartds, hosszu tavu fejlettségbeli kiilonbsége-
ket elsésorban a termelési tényez6k felhasznalasanak hatékonysaga, és nem azok
mennyisége magyarazza.

Ez az eredmény azonban két alapvets kérdést is felvet. Egyrészt a termelékenység
exogenitdsa, amit a neoklasszikus megkdzelités feltételez, er6sen megkérdéjelezhe-
t6.° A technoldgiai haladds legalabbis jelent8s részben tudatos kutatasi-fejlesztési
tevékenység eredménye (Romer 1990). Az orszagok tobbségében rdadasul a techno-
|6giai haladas elsGsorban adaptélast jelent. Miért haszndlnak a vilag sok orszagaban
elavult, hatékonytalan termelési mdédokat, mikor sokkal jobb lehet&ségek is imple-
mentalhatdk lennének? A masik kérdés, hogy a termelési tényez6k mennyisége is
endogén, és fligg a termelékenység szintjétdl. A fejletlenség okai tehat mélyebbek
kellenek, hogy legyenek az egyszer( felbontas altal sugalltaknal.

A gazdasagi (és tarsadalmi) fejl§dést érdemes a jov6be torténd befektetésként ér-
telmezni. Ilyen tevékenység nemcsak az alldeszkoz-befektetés, de a tanulas (emberi
t6ke), sport és életmdd (egészség téke), technoldgia és véllalati szervezési mddsze-
rek (immateridlis t6ke), vagy a piacgazdasdg mikodését segit6 intézményrendszer.
A gazdasagi szereplSk — vallalatok, haztartasok, de akar az allam — akkor fektetnek

7 Lasd a Baland és szerzGtarsai altal szerkesztett, az intézmények és a gazdasagi fejlédés kapcsolatat taglalo
kézikonyvet (Baland et al. 2020).

8 Jelen irds csak a Il. vilaghaborut kovet6 idGszak kutatasi eredményeire reflektal, de természetesen szdmos
fontos el6zményt lehetne felsorolni a gazdasagi fejlédés targyalasaban.

° A neoklasszikus modell ezzel a korlatjaval egyiitt is hasznos része a novekedés vizsgalatanak. Maig jol
hasznalhaté médszertant ad pl. a konvergencia empirikus vizsgalatahoz, és fontos lépcséfokot jelentett
a késébbi, a termelékenységet endogén mddon megjelenité modellek felé.
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a jov6be, ha annak varhato hozadéka meghaladja a befektetés koltségeit. Mivel
utdbbiak jellemz6en koran, elébbiek idében jéval késébb jelentkeznek, a jovérdl al-
kotott kép, annak kiszamithatdsaga kulcsfontossagu a tagan értelmezett beruhdazasi
dontéseknél. Szintén alapvetd, hogy a varhaté hozadékot a befekteté megtarthassa,
ne kelljen kisajatitastdl félnie.

Osszegezve tehat azt mondhatjuk, hogy a hosszl tavd, tartds fejlédés alapfeltétele
a tulajdonjogok stabil, kiszamithaté védelme. A dijazottak munkassaga egyrészt
empirikusan igazolta ezt az allitast. Masrészt pedig megvildgitotta azokat a kérilmé-
nyeket, amelyek kozott az ezt lehet6vé tévé politikai-tarsadalmi kornyezet 1étrejon.
Kezdjlik el6szor az elsé kérdéskorrel, az intézmények hatasaval a fejl6désre.

2.1. Az intézmények hatdsa a hosszu tavu fejlédésre

Acemoglu — Johnson — Robinson (2001) arra a kérdésre kereste a valaszt, hogy
kimutathaté-e az intézmények okozati hatdsa a gazdasagi fejlettségre. Az alapvetd
nehézség az ehhez hasonld oksagi kapcsolatok feltardsanal az endogenitas prob-
[émadja. Mint lattuk a bevezet6ben, a piacgazdasagot tdmogatd intézmények és
a fejlettség kozott erés korrelacié all fenn. Ebbél azonban nem kovetkezik, hogy az
el6bbiek okozzdk az utébbit. Elképzelhetd forditott magyarazat is, vagyis az, hogy
a gazdasagi fejl6dés teszi lehet6vé a jobb intézmények kialakuldsat, adaptalasat.

A természettudomadanyokban rendelkezésre allo kisérleti mddszertan a makrodko-
nomidban nem alkalmazhatd. Egyrészt nem kisérletezhetiink teljes nemzetgazda-
sagokkal, mind praktikus, mind pedig moralis okok miatt. Masrészt még ha el is
tudunk végezni egy kisérletet, nem tudunk az idében visszamenni, és azonos ki-
indulépontrdl elvégezni egy masik beavatkozdst. Harmadrészt, a makrodkondmiai
adatok szama (mint pl. az orszagoké) nagyon alacsony. Szinte lehetetlen talalni két
egymashoz kell6en hasonld orszagot, ahol egy id6ben kilonb6z6 gazdasagpolitikai
beavatkozdst végrehajtva vizsgalhatnank azok hatdsait, minden masra kontrollalva.

Miként lehet mégis megprobalni az ok-okozati kapcsolatokat makrodkondmiai — és
jelen esetben a gazdasagi fejlettségi — kontextusban? Erre az egyetlen lehetdsé-
get a természetes kisérletek megtaldldsa adja. Ennek egyik mddja olyan térténelmi
epizdédok azonositdsa, amelyeknél egy kiils6, exogén sokk hatdsara egy gazdasagi
egység részei atmenetileg vagy tartdsan mds iranyban fejlédnek tovdbb. llyen ese-
mények rendkivil ritkdk, ezért szisztematikus vizsgalatra 6nmagukban nem adnak
lehet6séget. Ugyanakkor rendkivil hasznosak, mert a legkozelebb allnak a kontrol-
lalt kisérlet idedltipusahoz. 1°

10 A természetes kisérletek kontextusaban érdemes megemliteni a 2021-es dijazottak, David Card, Joshua
Angrist és Guido Imbens munkdssagat (Hermann et al. 2022).
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2. adbra
A két Korea fejl6dési palyaja
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Megjegyzés: Eszak-Koredban az adatok a Il vildghdboru vége és 1990 kézétt hidnyoznak.
Forrds: Maddison adatbdzis

A 2. dbra a két Korea (észak és dél) eltér6 gazdasagi fejl6dését abrazolja a 20. szazad
elejétdl fogva. A Il. vilaghaboru végéig mind gazdasagi, mind tarsadalmi-kulturalis
értelemben egységes Koreai-félsziget ezt kovetd torténete természetes kisérletnek
tekinthet6. A nagyhatalmi érdekek mentén térténd kettéosztds exogén esemény
volt, amely utan az északi részen a Szovjetunié (majd Kina) fellgyelete alatt dikta-
torikus tervgazdasdag, a déli részen pedig az USA irdnyitasaval autokratikus piacgaz-
dasag jott |étre. A két rendszer teljesitménye kdzotti kiilonbség dramai, a dél-koreai
piacgazdasag javara. Valamivel kisebb mértékben, de hasonld képet kapunk, ha
Nyugat- és Kelet-Németorszagot hasonlitjuk 6ssze 1945-1990 kozott.

A fenti példa rendkiviil meggy6z6, de kérdés, mennyire altaldnosithatd mas orszagok
esetére. Ahhoz, hogy altalanosabb képet kapjunk, egy nagyobb orszagcsoportot
célszerd vizsgalni. Ennek innovativ, szisztematikus maédjat taldljuk az Acemoglu —
Johnson — Robinson (2001) cikkben. A szerz6k az 6konometridban ismert instru-
mentdlis vdltozok mddszerét haszndlva mutatjak meg, hogy a korabbi gyarmatok
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esetében a gyarmatositds mddja megfelel§ exogén kiilonbséget jelent az intézmé-
nyek fejl6désre gyakorolt hatdsanak vizsgalatahoz.

Az instrumentalis valtozok mddszere a természetes kisérletek logikajat hasznalja
regresszios kornyezetben. Jelen esetben olyan, exogén eseményt keresiink, amely az
érintett orszagokban befolyasolta az intézmények kialakulasat, de kdzvetlenil nem
hatott a gazdasagi fejlédésre. Feltéve, hogy minden mas kilénbségre kontrollalni
tudunk a regresszidban, a megfelel6 instrumentum segitségével izolalni tudjuk az
intézmények oksagi hatasat. A 3. dbra ismerteti a mddszer logikajat. A szaggatott
vonal jelzi a kizardsi megkotést, vagyis azt a feltételezést, hogy az instrumentalis
valtozénak nincs kézvetlen hatdsa a gazdasagi fejlettségre.

3. abra
Az instrumentalis valtozok mddszere

Gazdasagi fejlettség Befolyasold tényez&k

Intézmények Instrumentdlis valtozé

Acemoglu — Johnson — Robinson (2001) a volt gyarmati orszagok jelenlegi gazdasagi
fejlettségét vizsgalja annak fényében, hogy milyen intézményrendszert 6rokoltek
a korabbi gyarmattartotdl. Instrumentalis valtozéként az eurdpai telepesek mor-
talitdsdt haszndljak fel, a kovetkezé érvelést haszndlva. A gyarmatositds soran az
eurdpai hoditok Uj intézményeket vezettek be, mégpedig a sajat érdekeiknek meg-
felelGket. Ha a gyarmatositast az anyaorszaghdl jelentds bevandorlas kovette, akkor
a telepesek a magukkal hozott, a piacgazdasagot jobban tdmogatd intézményeket
honositottdk meg. Ha azonban a betelepedés nem volt vonzd a nagyfoku halalozas
(els6sorban az ismeretlen trépusi betegségek) miatt, akkor az eurdpai népesség
a kis 1étszamu adminisztraciéra korldtozédott. Ebben az esetben a f§ cél a gyarmati
eréforrasok kizsakmanyolasa volt, amihez az ezt el6segitd (, kiszipolyozd”) intézmé-
nyek lettek feldllitva. Vagyis Acemoglu — Johnson — Robinson (2001) feltevése szerint
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a gyarmatositék altal megtapasztalt helyi jarvanyhelyzet dontéen befolyasolta az
intézmények kialakuldsat.

Ahhoz, hogy a telepesek mortalitasa jé instrumentum legyen, két tovabbi feltevés-
nek kell teljesiilnie. Egyrészt az évszdzadokkal korabbi jarvanykdrnyezet és a mai
intézmények kozott érdemi kapcsolatnak kell lennie. Ezt a szerz6k empirikusan iga-
zoljak, és azzal magyardzzak, hogy az intézmények rendkivil perzisztensek.** Mas-
részt az instrumentumnak nem lehet kdozvetlen hatasa a mai fejlettségi szintre. Ez
a kizarasi feltétel empirikusan sem nem bizonyithaté, sem nem cafolhatd. Acemoglu
—Johnson — Robinson (2001) érvelése szerint azonban részben az orvostudomany
és a higiénia fejl6dése, részben pedig az eredeti lakossag er6sebb immunitdsa miatt
rendkivil valészindtlen, hogy a gyarmatositas kori jarvanyhelyzet a mai fejlettségére
érdemben hasson.

Az identifikdcios stratégia gyakorlati megvaldsitasdhoz Acemoglu —Johnson — Robin-
son (2001) torténeti forrdsok segitségével adatokat gy(jtott a telepesek mortali-
tasardl. A mai intézményeket a kisajatitas valdszinliségével, vagyis a tulajdonjogok
er@sségével mérik. A célvaltozo a vasarlder6-paritdason szamolt egy fére jutd GDP.
A befolydsolé tényez6k kozott pedig szamos, a szakirodalomban haszndlt mutatot
taldlunk, mint pl. az egyenlit6tdl vett tdvolsag, a gyarmatositott orszdg kontinense
(els6sorban Afrika), vagy a jogrendszer tipusa (angolszdsz vagy francia).

Az eredmények egyértelmien és robusztusan bizonyitjak, hogy az erésebb tulajdon-
jogok magasabb gazdasagi fejlédéshez vezetnek. Az intézmények hatdsa — a becsuilt
egyutthato — jelentGs. A szerz6k szamitdsai szerint,? ha példaként 6sszehasonlitunk
két volt gyarmatot, Nigériat és Chilét, akkor az intézmények kiilonbsége 700 szazalé-
kos fejlettségbeli eltérést implikal. Bar ez mérési hibak miatt a szerz6k szerint a tény-
leges hatas felsé korlatja lehet, mindenképpen érdemi és hihetd nagysagrendrdl van
sz6. Az eredmények érdekes mddon akkor is fennallnak, ha a mintabdl kivessziik
a leginkdbb nyilvanvald telepes gyarmatokat, ahol az eredeti népesség gyakorlatilag
teljesen kicserél6dott.!® Szintén figyelemre méltd, hogy a becslés akkor is képes
megmagyardzni egyes orszagok alacsonyabb fejlettségi szintjét, amikor a szerz6k
a kilonboz6 kontinensekre is kontrolldinak. Eredményeik szerint tehat pl. az afrikai
alulfejlettség oka a rossz intézményrendszer, és nem valamilyen , afrikai atok”.

Acemoglu — Johnson — Robinson (2002) egy tovabbi bizonyitékot is szolgaltat az
intézmények szerepének fontossagdra. Meglatasuk szerint az intézmények megva-
lasztdsaban kulcsfontossagu volt az eurdpai telepesek szdma a gyarmati népességen
belll. Ezt nem csak az eurdpaiak szamara halalos betegségek jelenléte hatarozta

11 Az intézmények hosszan tartd hatdsanak vizsgalata természetesen nem csak a dijazottakhoz kothetd
a szakirodalomban; lasd példaul a Dell (2010); a Guiso et al. (2016); vagy a Juhdsz (2018) tanulményokat.

2 Acemoglu — Johnson — Robinson (2001): 1387.

13 USA, Kanada, Ausztralia és Uj-Zéland.
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meg, hanem feltehet6leg mas tényezdk is. llyen lehetett a gyarmatositaskor tapasz-

talt néps(ir(iség, amennyiben a letelepedést a rendelkezésre allé , Gres” foldterilet
is motivalta.

Ha a gyarmatositdskor az eurdpai letelepedést akadalyozta vagy nehezitette a mar
meglévé magasabb népslriség, akkor Acemoglu, Johnson és Robinson szerint az
adatokban a ,szerencse forgandd” (reversal of fortune) jelenség kell, hogy megfi-
gyelhet6 legyen. A koradbban ritkabban lakott terileteken nagyobb valdszintiséggel
lettek jobb intézmények bevezetve, ami erésebb kés6bbi gazdasagi fejlédéshez ve-
zetett. Vagyis a kordbban magasabb népslir(iség(i tertletek (gyarmatok) jelenleg

kevéshbé fejlettek kell, hogy legyenek.

4. abra
Korai népslirliség és jelenlegi fejlettség
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Megjegyzés: A figyelembe vett orszdgok azok, amelyek Acemoglu —Johnson — Robinson (2002) kédoldsa
alapjdn gyarmatok voltak.

Forrds: Acemoglu — Johnson — Robinson (2002) eredeti adatai alapjdn a szerzd szamitdsai (https://eco-
nomics.mit.edu/people/faculty/daron-acemoglu/data-archive)
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Acemoglu —Johnson — Robinson (2002) f6 eredményeit illusztralja a 4. dbra, amely
a szerzbk altal megosztott eredeti adatok alapjan késziilt. Az dbra alapjan erds ne-
gativ kapcsolat van a gyarmatositas elStti népesség (1500-ban mérve), valamint
az 1995-06s fejlettségi szint kozott. Vagyis a szerencse tényleg forgandd: a korabbi
sikerességet (népslrlséggel mérve) a gyarmatositas alatt és utan relativ visszaesés
kovette.

2.1.1. Kritika

Bar a két cikk eredményei meggy6z6ek, tobb oldalrdl is fontos kritika érte az elem-
zéseket. Albouy (2012) Acemoglu — Johnson — Robinson (2001) instrumentalis val-
tozéjat, a telepes mortalitads 0sszeallitasat kritizalja. Mivel meglehetdsen hidanyos
és pontatlan torténeti adatokrél van szé, az eredeti eredmények nem feltétlentl
robusztusak az instrumentum kritikai Ujragondoldsara. Viszontvalaszaban Acemoglu
— Johnson — Robinson (2012) tulzénak érzi Albouy (2012) eljarasat, amely a vizs-
galt orszagok nagyobb részében torli a kevésbé pontosnak gondolt megfigyelése-
ket. Az eredeti eredmények értelmezésiikben tovabbra is robusztusak maradnak,
amennyiben a telepes mortalitdsi adatok mindségét a valds torténelmi kontextust
is figyelembe véve itéljik meg.

Egy masik, érdemi kritika nem az eredmények robusztussagat, hanem az értel-
mezését kérdGjelezi meg. Acemoglu — Johnson — Robinson (2001) és (2002) azt
hipotetizalja, hogy azok a gyarmatok fejlédtek erSteljesebben, ahol az eurdpaiak
le tudtak telepedni. Ok ezt a hatast a meghonositott intézményeknek tulajdonitjak.
Glaeser et al. (2004) egy alternativ mechanizmust azonosit, amely a telepesek em-
beri tékéjén alapul. Tobb problémara is felhivja a figyelmet (pl. az intézményrendszer
mérésére hasznalt valtozdk kivalasztdsara), de taldn legfontosabb meglatasa az em-
beri t6ke és az intézmények kapcsolata. Mig az intézmények a gazdasagi szereplék
szamara kilsé korlatok, addig az emberi t6ke definicidja szerint a dontéshozdkban
testesil meg. Az eurdpai telepesek nem csak a jatékszabalyokat megtestesitd intéz-
ményeket vitték magukkal, hanem a sajat magukban hordozott emberi t6kéjliket.
Elképzelhets, hogy az Acemoglu — Johnson — Robinson (2001) és (2002) éltal talalt
eredményeket az utébbi, vagyis az emberi t6ke okozza. A jobb min&ségl intézmé-
nyek ebben a szemléletben nem feltétleniil okai, hanem jé eséllyel kévetkezményei
voltak a gazdasagi fejl6désnek.

Acemoglu —Johnson — Robinson (2014) erre a kritikdra prébalt meg valaszt adni. EI6-
szOr is azt dokumentdljak, hogy a kizsakmanyolt gyarmatokra magasabban képzett
eurdpaiak koltoztek (bar joval kisebb szamban), mint a telepes gyarmatokra. Ma-
sodszor, ha mind az intézmények, mind pedig az emberi t6ke magyarazoé valtozoként
vannak figyelembe véve az empirikus vizsgalatban, az intézmények szerepe joval
erésebb. Harmadrészt, nagyon hasonlé eredményeket kapnak akkor, ha nem csak
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orszagos, hanem regiondlis adatokat is hasznalnak. A regionalis adatok hasznalata
azért érdekes, mert ezéltal sok olyan tényezére is kontrolldIni tudnak (orszag fix
hatasok segitségével), amelyek az orszagok kozotti 6sszehasonlitast megnehezitik.

Osszegezve a fentieket, a dijazottaknak az intézmények és a gazdasagi fejl6dés ko-
z6tti oksagi kapcsolatat vizsgdld kutatdsai meggydzbek, de egyes részletek egyelSre
vitatottak. A magantulajdon védelme, mint a piacgazdasag kozponti intézménye,
nagy valdszin(iséggel fontos szerepet jatszott a késGbbi gazdasagi fejlédésben. Ha
visszatekintlink az 1. dbrdra, lathatjuk, hogy jogallam nélkil nem lehetséges az
érdemi gazdasagi fejl6dés. Ugyanakkor mds tényezdk is sziikségesek a novekedés-
hez, hiszen az abran sok olyan orszdg van, ahol a jogallamisag ellenére sincs fejlett
gazdasag.

Barmennyire is Uttéré volt a dijazottak empirikus stratégidja, a makrodkondmiai
valtozdk kolcsonos endogenitasa, valamint a folyamatok perzisztencidja miatt az
alternativ magyardazatok rendkiviil nehezen valaszthatdk szét. Acemoglu, Johnson
és Robinson munkassaga nem csak a tényleges eredményeik miatt fontos, hanem
legaldbb ennyire az altaluk elinditott, iskolateremté mddszertanuk és kérdésfelte-
véseik miatt.

2.2. Az intézmények megvalasztasa

A Nobel-emlékdij indoklasdaban a masodik nagy kutatasi program Acemoglu és
Robinson nevéhez fliz6dik, és az intézmények megvalasztdsanak és idénkénti
megvaltoztatdsanak kérdéseit vizsgalja. Bar az intézmények empirikusan nagyon
perzisztensek, torténelmi léptékkel mégsem megvaltoztathatatlanok. Acemoglu és
Robinson szamos tanulmanyukban és hires, mar emlitett konyvikben azt prébaljak
meg feltarni, hogy az uralkodd elitek milyen korilmények kézott valasztjak a gazda-
sagi fejlédés szamara hasznos vagy karos intézményeket.

Erdemes leszégezni, hogy a kutatasi program nem az ltaldnos intézményrendszer-
rél szol, f6ként azért, mert az rendkiviil nehezen definidlhaté. Hasonldan a korabbi
fejezethez, elsGsorban a tulajdonjogok biztonsaga érdekli 6ket. Ezt az elit altali
egyoldalu Ujraelosztastél valé védelemként definidljdk. A kiilonb6z8 tanulmanyok
részletei eltérnek egymastdl, de a f6 konfliktus a hatalmat gyakorlé elit és a tarsa-
dalom tobbi része (,kdznép”) kozott van. Az elit Ugy tervezi és m(ikodteti a politikai
intézményrendszert, hogy az maximalizélja a szdmara varhato jovedelmet, mind
sajat forrasbol, mind pedig Ujraelosztas altal. Ezt a célt azonban nem tudja korlat-
lanul elérni, hanem kiildnb6z6 atvaltasokkal szembesdil.
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Az egyik fontos, és a fejl6désgazdasagtanban is meghatdrozo atvéltas a jelenlegi és
a jovébeli jovedelem kozott van. A gazdasagi ndvekedés forrdsa a tagan értelmezett
beruhazas. Ennek soran a beruhazo jelenlegi fogyasztasrél mond le azért, hogy
a jov6ben magasabb jovedelemhez és fogyasztashoz jusson. Ehhez kapcsoldddan
az elit dontése az, hogy rovid tavon részesiljon nagyobb mértékben a meglévé
0sszjovedelembdl (,nagyobb szelet kis tortabdl”), vagy pedig beérje kisebb része-
sedéssel azért, hogy kozép- és hosszu tavon magasabb Osszjovedelem j6jjon Iétre
(,,kisebb szelet nagyobb tortdbdl”). A ndvekedést segitd intézmények akkor jonnek
létre, ha az elit szdmara jobban megéri az utdbbi stratégia.

Az elit viselkedését korlatozd masik tényezd a tdrsadalom lehetséges ellendllasa.
Bar az intézményeket az elit alakitja, a koznép szdmara lehetbség az elit lecserélése
(,forradalom”). Mint minden konfliktus, a forradalom is révid tavu veszteségekhez
vezet a tarsadalom egésze szamara. Ha azonban az elit és a kdznép kozotti Gjrael-
osztas mértéke kell6en megvdltozhat az utdbbi javara, érdeke lehet forradalmat
inditani. Ezt megel6zendd, az elit szamara kedvez6bb lehet csak akkora mérték
Ujraelosztast megvaldsitani, amelynél a forradalom kirobbantadsa okozta veszteség
magasabb, mint a megvaltozott intézményekbdl szarmazd nyereség a kdznép sza-
mara.

A dinamikus viszonyok esetében egy végss, fontos szempont az elkotelez6dés (com-
mitment) kérdése. Mas egyensuly johet |étre akkor, ha a szerepl6k — az elit vagy
a kdznép — betarthato igéretet tud tenni a jov6beli viselkedésére nézve. Az elkote-
lez6dés mint probléma hangsulyosan megjelenik pl. a monetaris politika mékodé-
sében is (Kydland és Prescott 1977). Mint latni fogjuk, az intézmények fennmara-
dasaban is jelent8s szerepet jatszik.

Nyilvanvald, hogy a fenti leirdssal ellentétben sem az elit, sem pedig a kbznép tobbi
része nem egységes szerepl6k. A kézgazdasagi megkdzelitésnek ugyanakkor elen-
gedhetetlen része az egyszer(isités. Ezért a tovabbiakban is a binaris felosztast hasz-
nalom a dijazottak munkajanak bemutatdsahoz. Természetesen lehetséges ennél
részletesebb felosztds (lasd réviden lentebb), de a f6 eredmények megértéséhez
elégséges a két tarsadalmi csoport feltételezése.

A feltett kérdések modellezéséhez Acemoglu és Robinson jatékelméleti eszk6zoket
hasznal. A dinamikus, végtelen id6horizontot feltételezd jatékok a tarsadalmi jelen-
ségek rendkivil széles spektrumat képesek racionalizalni, mint egyensulyi viselke-
dést. A ,Folk Theorem” (Friedman 1971) szerint az egyensulyi kimenetelek halmaza
jellemz&en tul nagy. A szakirodalom szamara a kihivast inkabb annak megvalaszolasa
jelenti, hogy miként lehet a lehetséges egyensulyok kozul kivalasztani az empiriku-
san leginkdbb relevans megoldasokat. Acemoglu és Robinson (2000a) tanulmanya pl.
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Markov-perfekt egyensulyi koncepcidt haszndl erre a célra. Az érthet&ség kedvéért
az aldbbiakban ezért nem a végtelen id6horizontot feltételezd teljes modellt mu-
tatom be, hanem egy sokkal konnyebben kezelhetd, statikus valtozatot, amelyben
az egyensulyi viselkedés egyértelmd. Az egyszerlsitett modell bemutatasa a Nobel
(2024) tanulmanyra tdmaszkodik, de eltekint a matematikai részletektdl.**

A modell egy orszag intézményeinek megvalasztasat és fennmaradasat magyarazza.
A népesség két f6 csoportbdl all: ezek a kisebb elit és a nagyobb kéznép. A politi-
kai hatalom kezdetben az el6bbiek kezében van, de a kdznépnek lehet6sége van
ezt megvaltoztatni (demokratizalodas). Mivel a koznép létszama nagyobb, egy de-
mokratikus atmenet esetén az intézményeket az 6 preferencidik alakitjak (medidn
szavazo).

A gazdasagi rendszer két termel6 szektorbdl all, ezek a formalis és informalis szek-
torok. Az el6bbiben magasabb a termelékenység, de az allam (az elit) szamara
konnyebben kontrollalhatd. Az informalis szektorban a termelékenység alacsonyabb,
de a megtermelt jovedelem nehezebben kisajatithaté az elit altal.*> Mint azt az 5.
dbra is mutatja, az informalis gazdasag jelentds szerepet jatszik a legtobb orszag-
ban. Ugyanakkor erételjes negativ kapcsolatot is latunk a gazdasagi fejlettség és
a szlirke gazdasag részaranya kozott. Acemoglu és Robinson kutatdsi programja
ezt a jelenséget is értelmezni tudja, mint az intézmények és a gazdasagi szerepldk
kozotti kdlcsdnhatas racionalis kimenetelét.

A kiinduld helyzetben az elitnek lehet&sége van az addérendszeren keresztil er6for-
rasokat elvonni a koznéptdl. Az elit nem fizet adot, ezért teljes mértékben a formalis
gazdasagban tevékenykedik. A kdznép teljes, formalis szektorban szerzett jévedelme
adoztathatd. Az informalis szektorban azonban a jovedelem egy része elrejthets az
addzas el6l. Vagyis a kdznép valaszt a termelékenyebb, de erésebben addztatott
formalis, és a kevésbé hatékony, de kisebb addkkal sujtott informalis szektor kozott.

Ha a kdznép nem tudja elfogadni az elit 4ltal meghatarozott kereteket, lehet&sége
van arra, hogy forradalmat robbantson ki. Az Acemoglu—Robinson (2000a) modell-
ben a siker valdszin(isége egy, de a politikai valsag mindkét szektorban alacsonyabb
termeléshez (jovedelemhez) vezet. A sikeres forradalom utan az elit elveszti a ha-
talmat, és amint a fentiekben leirtuk, elveszti az Ujraelosztas feletti kontrolljat is.
Az egyszerliség kedvéért feltessziik, hogy a koznép tovdbbra sem tud hozzaférni
a korabbi elit jovedelméhez, vagyis nem torténik teljes szerepcsere a két tarsadalmi
csoport kozott.

14 Az érdekl6d6 olvaso szamdra javasoljuk a Nobel (2024) részletes levezetését, a 23—-28. oldalon.
15 Lasd pl. La Porta és Shleifer (2008) vagy Medina és Schneider (2018).
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5. abra
Gazdasagi fejlettség és az informalis gazdasag
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Log GDP per f6, PPP, 2019

Megjegyzés: Az informdlis gazdasdg mérészama a Kose és szerzétdrsai (2021) dltal kidolgozott, dltald-
nos egyensulyi modellszamitdst felhaszndlé mutaté (a GDP szdzalékdban).

Forrds: Vilagbank és Maddison adatbdzis
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A modell idézitése a kdvetkezd. Els6 Iépésben az elit dont arrdl, hogy bevezesse-e
a demokraciat, vagy sem. Masodik |épésben a kdznép dont arrél, hogy kirobbant-
ja-e a forradalmat, vagy sem. Harmadik lIépésben a két csoport tagjai valasztanak,
hogy melyik szektorban fognak tevékenykedni. Végil a hatalomban 1évé csoport
meghatarozza az adok mértékét.'® Mivel a modell statikus, illetve véges lépésekbdl
all, kénnyen megoldhato a jatékelméletben jol ismert hatrafelé indukcid (backward
induction) modszerével. Vagyis el&szor is meghatarozzuk a hatalmi viszonyok fugg-
vényében az adé mértékét, majd ezt figyelembe véve a szektorok kozotti megosz-
last, végil pedig a varhato kifizetések fliggvényében az elit és a koznép politikai
dontéseit vezetjuk le.

Kénnyen beldthatd, hogy az utolsé Iépésben az elit (amennyiben hatalmon ma-
rad) maximalis addkulcsot (teljes kisajatitast) valaszt. Ezt racionalisan el6rejelezve

16 Kés6bbi eredményeket megel6legezve Nobel (2024) lehet&séget ad a két csoport kozotti, az adérendszeren
tuli egyoldalu transzferekre is. Az egyszer(iség kedvéért ettdl eltekintiink.
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a kéznép kizarélag az informdlis szektorban tevékenykedik, ezzel minimalizalva
a varhato jovedelem-elvondst. Az elit a formalis szektorban helyezkedik el, hiszen
6k nem fizetnek adot. Demokratikus atmenet esetén viszont a median szavazo (a
kéznép) preferenciaja a minimalis (nulla) addkulcs, ami mellett mindenki a formalis
szektort valasztja.

A koznép szdmara a demokratizdlédds hosszu tavon nyilvanvaléan kedvezébb ki-
menetelt jelent. A tdrsadalmi jélét is magasabb, mivel mindenki a termelékenyebb
formadlis szektorban tevékenykedik. Ugyanakkor az erGszakos hatalomatvétel (forra-
dalom) atmeneti koltségekkel jar. A koznép akkor valasztja a forradalmat, ha a hosz-
szU tavu el6nydk meghaladjak a rovid tavu koltségeket. Formalisan belathatd, hogy
a ,forradalmi feltétel”

1-06

k> g

(1)
ahol 1 —u a forradalom okozta GDP veszteség, 1 — 0 a lehetséges addelkerilés mér-
téke az informalis szektorban, A/B pedig a formalis szektor termelékenységi elénye
az informdlishoz képest. A forradalom valdszinlisége magasabb, ha (i) varhatdan
kevésbé ,véres” a forradalom, (ii) az informalis szektor hatékonytalan, és (iii) az elit
képes a ,sziirke” jovedelmek érdemi elvondsara is.

Az utolsé 1épés az elit demokratizalasi dontésének levezetése. Amennyiben az (1)
feltétel nem teljesiil, nem lesz forradalom. Ebben az esetben az elit egyértelmden
jobban jar, ha nem demokratizal. Ha viszont a forradalom elkeriilhetetlen, megmu-
tathatd, hogy az elit jobban jar ennek megel&zésével és demokratizal. Vagyis az (1)
feltétel egyben a demokratikus atmenet bekoévetkezését is meghatarozza.

A fenti levezetésnél fontos feltevés volt, hogy az elit nem tud hitelesen elkotelezédni
egy kell6en alacsony addkulcs mellett, mert az utolsé Iépésben érdeke a maximalis
kisajatitas (dinamikus inkonzisztencia). Mennyiben véltozik meg az eredmény, ha
rendelkezésre all egy ,elkotelez6dési technoldgia” (commitment technology), amely
kotelezi az elitet el6zetes igéretei betartasara? Beldthatd, hogy ebben az esetben
az elit sohasem demokratizal, mert képes ,,megvasarolni” a tarsadalmi békét. Szin-
tén bizonyithatd, hogy ebben az esetben a forradalmi veszteség nélkil is elérhetd
a tdrsadalmi optimum, amikor mindenki a formalis szektorban helyezkedik el. Végiil
megmutathato, hogy mind az elit, mind pedig a kdznép jobban jar az elkotelez6dés
nélkili helyzethez képest.

Bar hiteles elkotelez6dés mellett a demokratizélas megel6zhetd, Acemoglu és Robin-
son amellett érvel, hogy a politikai hatalom gyakorlasa soran ilyen fajta elkotelezd-
dés nem valdszini (lasd még Acemoglu, Johnson és Robinson 2004). Ennek oka az,
hogy politikai konfliktus esetén nincs olyan kiils6 szerepld vagy technoldgia, amely
ki tudna kényszeriteni az el6zetes megallapodas betartasat, a hatalom mindenkori
gyakorldinak rovasara. Erdekes kérdés, hogy pl. egy olyan kiilsé szerepl8, mint az
Eurdpai Unio, képes-e ilyenfajta szerepre a tagallamok esetében.

Osszegezve, az egyszer( modell szimos érdekes jelenséget képes megmagyarazni.
Egyrészt megmutatja, hogy miért és milyen kérilmények kozott tud fennmaradni

Esszé



Az intézmények és a gazdasdygi fejlettség kapcsolata

egy hatékonytalan, autokratikus gazdasagi rendszer. Ennek f6 oka az elkotelez6dés
hidnya, ami megakadalyozza azt, hogy az elit hatalma megtartdsa érdekében komp-
romisszumot kosson a koznéppel. A modell szintén magyarazatot ad arra, hogy
a demokratizalédas milyen korilmények hatasara kdvetkezhet be. Ilyen lehet pl.
a technolégiai haladas, amely megemeli a formalis szektor relativ termelékenységét.
Végil magyarazatot kapunk arra is, hogy a demokracia miért nem szikségszer(i fel-
tétele a gazdasagi fejlédésnek. Amennyiben az elit tud olyan ,tarsadalmi szerz6dést”
kotni a kdznéppel, amelyben a megfelel6 mértéki dnkorlatozas hiteles, a gazdasagi
hatékonysag autokratikus rendszerben is megvaldsulhat.

A demokracia és a gazdasagi fejlettség kozotti empirikus kapcsolatot illusztralja
a 6. dbra. A fejlettség mér6szama szokds szerint az egy f6re juté GDP vasarlde-
ré-paritason. A demokratikus rendszer indikatoraként a V-Dem ,,Liberdlis demok-
racia” indexét vettem (Pemstein et al. 2024) 2022-ben. Természetesen az abra csak
illusztracidként szolgal, és semmilyen iranyu ok-okozati 6sszefliggést nem jelenit
meg 6nmagdban.

6. dbra
Demokracia és gazdasagi fejlettség
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Log GDP per 6, PPP, 2022

Forrds: V-Dem és Maddison adatbdzisok
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Az dbra szerint a demokracia és a gazdasagi fejlettség kozotti empirikus kapcsolat
gyenge. Kilonosen igaz ez a kozepes fejlettségli orszagok esetében, ahol egyarant
van erds demokracia (Costa Rica) és autokracia (Thaiféld). Erdekes ugyanakkor meg-
figyelni a gazdasagilag fejlett nemzeteket. Kézllik a hagyomanyosan jémaodu, kordn
iparosodott orszagok mind erés demokraciak. Azok az orszagok, amelyek magas egy
fére jutdé GDP-vel rendelkeznek, de nem demokracidk, szinte kizarélag a Perzsa-6bol
olajban és foldgazban gazdag monarchiai. Acemoglu és Robinson alapjan ezekben
a gazdasagokban az autokratikus politikai rendszer azért miikodhet, mert az elitek
rendelkeznek olyan tébbleter6forrassal, ami lehet6vé teszi a koznép szamara is
elfogadhaté mérték Gjraelosztast. Erdekes kivételnek tekinthets Szingapur esete
is, amely nem rendelkezik ilyen tipusu természeti kincsekkel, de mégis sikeresen
jott [étre az elit és a kdoznép kozott a ,,tdrsadalmi szerz6dés”. Ennek okait nem tudjuk
targyalni, mindenesetre az dbra szerint a szingapuri példa jellemzéen nem kénnyen
utdnozhatoé.

2.2.1. Kiterjesztések

A fentebb ismertetett alapmodellnek szamos kiterjesztését és mddositasat végezték
el a dijazottak, kozos munkaikban, illetve tovabbi tarsszerzével. Acemoglu (2003)
azt vizsgalja, hogy a tarsadalmi szempontbdl hatékonytalan kimenetelek miért
tudnak fennmaradni. A tanulmany megerdsiti azt, hogy az elkotelez6dés kulcsfon-
tossagu ennek megértésében. Acemoglu —Johnson — Robinson (2005) szintetizalja
a Nobel-emlékdijhoz vezet6 két kutatdsi projektet, és szamos empirikus példaval
is szolgal. llyen az angol Dics6séges Forradalom szerepe az ipari forradalomban,
a két Korea eltérg tarsadalmi-gazdasagi fejlédése a masodik vildghaboru utadn vagy
a gyarmatositas mar részletesen targyalt kilonbségei a ,telepes” és ,nem-tele-
pes” gyarmatok kozott. Acemoglu (2006) az alapmodellben hasznalt ketté helyett
harom csoportot feltételez, és ezaltal vizsgalni tudja az Ujraelosztas tényez6arakon
keresztili médjat is. Acemoglu és Robinson (2000b) és (2006) amellett érvel, hogy
a technoldgiai haladast sikeresen gatld érdekcsoportok nem a gazdasagi vesztesek
(pl. a gépromboldk), hanem a politikai vesztesek kozul keriilnek ki.

Egy masik érdekes irdny a politikai instabilitas lehet&sége. Az ismertetett alapmo-
dellben a demokratizalédas egyirdnyu folyamat. A valdsdgban azonban szamtalan
példat taladlunk arra, hogy a folyamat visszafordithaté (lasd pl. Latin-Amerika orsza-
gait). Acemoglu és Robinson (2001) ennek a valdszinlségét elemzi, és meghatarozza
a politikai instabilitashoz vezetd feltételeket. Acemoglu és Robinson (2008) hasonld
mechanizmust vizsgal, ahol a korabbi elit ,elfoglalja” és kiliresiti a demokratikus
intézményeket, és a sajat érdekében mikodteti 6ket.
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Erdemes réviden megemliteni a két dijazott sikerkdnyvét, a ,Why Nations Fail”
kotetet (Acemoglu és Robinson 2012).Y” A konyv Acemoglu és Robinson kutatasi
programjat szintetizalja és teszi elérhetévé a tagabb nagykozonség szamara. A 6
Uzenet az, hogy a gazdasagi fejlettség f6 meghatarozoi nem féldrajzi vagy kulturalis
tényez6k, hanem gazdasagi-politikai intézmények. A fentebb ismertetett elméleti
megfontoldsok mellett a kdtet szdmtalan esettanulmanyt és torténelmi példat sorol
fel a f6 érvek alatamasztasara.

Az elméleti modellekhez kapcsoléddé empirikus tanulmanyok a tesztelhet6 allitaso-
kat vizsgaljdk. Mint mar emlitettlk, a dijazottak tobb munkdjukban is hasznalnak
torténelmi példakat a mechanizmusok illusztraldsara és aldtdmasztdsara. A mar
targyalt Acemoglu és Robinson 2012-es kotet szamtalan mas példa mellett részle-
tesen targyalja a maja civilizacio problémait, Sierra Leone gyarmatositds alatti és azt
kovet6 gazdasagi-tarsadalmi rendszerét, az ausztral intézményrendszer kialakulasat,
vagy éppen a napdéleoni haboruk hatdsat a nyugat-eurdpai orszagok fejlédésére.

Acemoglu et al. (2019) a demokracia oksagi hatdsat elemzi a gazdasagi fejlettségre.
Eredményeik alapjan a demokratizalddas hosszu tavon 20 szazalékkal noveli az egy
f6re jutd GDP-t. Jegyezziik meg, hogy bar ez nem jelentéktelen nagysagrend, eltor-
pll a sikeres orszagok kumulalt, akdr 1 000 szazalékos hosszu tavu névekedéséhez
képest. Ez megerdsiti azt az elméleti eredményt is, hogy a demokracia egy, de nem
feltétlendl a kizarélagos modja a gazdasagi fejlédésnek. Raaddsul a hatas id6ben
elnyujtva jelentkezik, a szerz6k eredményei szerint nagyjabdl 20 év alatt.

3. Osszegzés és hatas

A 2024-es kozgazdasag Nobel-emlékdij dijazottjai, Acemoglu, Johnson és Robinson
Uttoré mddon vizsgaltak kulcsfontossagu intézmények — elsGsorban a tulajdonjogok
védelme — szerepét a gazdasagi fejl6désben. Meggy6zG6en igazoltak, hogy a jo in-
tézmények oksdagi kapcsolatban allnak a kés6bbi ndvekedéssel. Tovabbi, rendkiviil
fontos hozzajaruldsuk volt az intézmények valasztasanak magyardzata, és az elitek
szerepének feltdrdsa a rossz intézmények tulélésében, vagy éppen megvaltozasiban.

Eredményeiket nem csak sajat kutatasaik, hanem az altaluk elinditott oriasi szak-
irodalom is igazolta és tovabbfejlesztette. Ezek érdemi felsorolasara nincs leheté-
ségiink, az érdekl6dd olvasénak a dijhoz késziilt részletes angol nyelvl 6sszefogla-
I6t ajanljuk (Nobel 2024). Ebben mind a természetes kisérletek és instrumentalis
valtozdk gazdasagtorténeti alkalmazdsara, mind pedig a politikai intézmények és
a gazdasagi fejl6dés kapcsolatanak elméleti és empirikus vizsgalatara szamtalan
fontos tovabbi példat sorolnak fel a szerzék.

7 Magyarul ,,Miért buknak el a nemzetek” cimmel jelent meg 2018-ban, a HVG Kiadé gondozasaban.
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Befejezésiil alljon itt jelen tanulmany szerz6jének egy némileg szubjektiv meglata-
sa. A gazdasdgi jelenségek rendkiviil bonyolultak, ami a kézgazdasagi mddszertant
erBs egyszer(sitésre és a kiilonb6z6 jelenségek egymastdl elkilonitett vizsgalatara
Osztonozte. Ez a stratégia nagyon sok esetben célravezet6 volt, és alapvet6 tudo-
manyos eredményekhez vezetett. Ugyanakkor a kiilonb6z6 tarsadalmi rendszerek
egymadstodl elkulonitett elemzése elkerilhetetlenil oda vezet, hogy a kdzottiik [évé
kolcsénhatdsokra kevesebb figyelem iranyul.

Acemoglu, Johnson és Robinson driasi érdeme, hogy a kdzgazdasdgtanban ele-
inte nagyon hangsulyos , politikai” elemet Ujra kbzponti vizsgalati témava tette.
Kilonosen a gazdasagi fejlédés és tagabban a makrodkondmia f6 kérdéseit nehéz
megérteni a szélesebb tarsadalmi-politikai kontextus nélkil. Ahhoz, hogy ismétl6d6
rossz gazdasagpolitikai dontések a jovében elkeriilhet6ek legyenek, értentlink kell
azok politikai motivacidit is. Ehhez adtak iranymutatést és tudomanyos eszkoztarat
a 2024-es dijazottak, vitathatatlanul kiérdemelve a kdzgazdasagi Nobel-emlékdijat.
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A mesterséges intelligencia munkaerdpiacra
gyakorolt hatasa*

Zsinko Mateée

A technoldgiai fejlédés és a gazdasdgi névekedés az elmult évszdzadokban kéz
a kézben jart, a munkaerépiacokra folyamatos alkalmazkoddsi kényszert helyezve.
Kordbban a gazdasdgi szerkezet dtalakuldsdhoz alapvetben rugalmasan alkalmazko-
dott a munka vildga, ami jelentés termelékenységnévekedést eredményezett. Nap-
jainkban azonban a legtébb elemzés szerint az évtized végéig a fejlett orszdgokban
az dllashelyek nagyjabdl 20 szdzalékdat, mig hazdnkban kézel 1 millié munkahelyet
érinthet a mesterséges intelligencia és az automatizdcio elterjedése. Az uj tech-
noldgidk alkalmazdsa egyes munkakéréket megsziintethet, ujakat teremthet, és
els6sorban a meglévé munkafolyamatok kiegészitésével jarulhat hozzd a termelé-
kenység béviiléséhez.

1. Bevezetés

Az elmult id6szakban a mesterséges intelligencia (MI) rohamos fejl6désének lehet-
tlink tanui. A jovében a technoldgia még gyorsabb és még nagyobb hatdsu fejl6dése
vdarhatd, ami gyokeresen alakithatja 4t a munka vildgat (Acemoglu — Restrepo 2018).
Az Ml fejl6désével parhuzamosan a fejlett vildgban megfigyelhet6 demografiai tren-
dek is jelentGs hatassal lehetnek a munkaerdpiacra. Az id6s6dé népességii orszagok-
ban a demografiai valtozas fokozza a globalis munkaerdhianyt és a munkaerépiaci
feszességet, ezzel tovabbi kihivasok elé dllitva a vallalatokat és a kormanyzatokat
egyarant. A mesterséges intelligencia térnyerése ebben a kontextusban Uj lehe-
téségeket kindl a munkaerdpiacon, de egyuttal kihivasokat is jelent. Az Ml dltal
végzett automatizacio és robotizacié hatékonyabba teheti a munkafolyamatokat
és enyhitheti a munkaerdhianyt, de ezzel egyidejlileg munkahelyek elvesztéséhez,
a munkapiac dtrendez6déséhez, ezzel a surlddasok novekedéséhez is vezethet. En-
nek fényében az id6sodé tarsadalmak és a globalis munkaer6hidny kontextusaban
érdemes megvizsgdlni, miként alkalmazkodnak a vallalatok és az egyének az Ml
altal hozott valtozasokhoz. Az Ml altal kindlt lehet&ségek kihasznalasa elengedhe-
tetlen a versenyképesség és a fenntarthaté fejlédés szempontjabédl. Ez a szakmai
cikk attekintést kivan nyujtani a mesterséges intelligencia munkaerépiaci hatdsairdl,

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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kilonosképpen a munkaeréhiannyal és a munkahelyek esetleges elvesztésével kap-
csolatos félelmek tekintetében.

2. Torténelmi tapasztalatok

A technoldgiai és gazdasagi fejlédés kéz a kézben jar, el6bbi elengedhetetlen szere-
pet jatszik az innovacio, a termelékenység és a jolét elémozditasaban. Felmerilhet
azonban a kérdés, hogy mindezek mellett milyen hatassal van a munkaerGpiaci
dinamikak és egyensulyok alakuldsara. A tudomany allandé elérehaladasanak ko-
szonhet6en folyamatosan valtozik kérnyezetiink, megszamlalhatatlan 4j, innovativ
taldlmany jelenik meg életiinkben, amelyek 0j piacokat és munkahelyeket terem-
tenek, amivel az egy id6ben eddig meglévéket tesznek feleslegessé. Az elsé ipari
forradalmat a 18. szdzad masodik felére szoktdk datalni, melynek legf6bb vivmanya,
hogy a g6zbdl kinyert energia kivaltotta az emberi er6forrast, ami a torténelem
soran el6szor tortént meg. A 19. szdzad vége és a 20. szazad eleje a masodik ipa-
ri forradalom jegyében zajlott, melynek a témeggyartds és az elektromossag volt
a f6 mozgatérugdja. A harmadik ipari forradalom az elektronikdhoz, valamint az
informacids- és kommunikacios technoldgidkhoz (IKT) kothet6 az 1970-es évek-
tél. Jelenleg a negyedik ipari forradalom korat éljik, mely a digitalizacié jegyében
zajlik. Ezt az 6todik ipari forradalom koveti, a mesterséges intelligencia kézponti
szerepével (MNB 2018).

Torténelmi tapasztalatok alapjan az ipari forradalmak nem vezettek tomeges
munkahelyvesztéshez, hanem inkdbb atalakitottdak a munkavégzés madjat, és az
elvégzend6 feladatokat (Acemoglu — Restrepo 2020a) (1. dbra). Az Uj technoldgiak
gyakran teljesen Uj iparagakat és munkakoroket hoznak létre, mikdzben a meglévé
folyamatokat is hatékonyabba tehetik, ezzel javitva a termelékenységet. Az ipari
forradalmak kezdetén jelenlévé dtmeneti id6szakokban azonban a foglalkoztatot-
tak korében megndhet a bizonytalansag és a félelem a munkahelyik elvesztésével
kapcsolatban. Emellett a technoldgiai fejlédés eredményeihez valé hozzaférés és
az abbdl vald profitalas nem egyenletes a tarsadalom kilonb6z6 rétegeiben és
a gazdasag eltérd szektoraiban. Mig a termelékenység az Uj technoldgia adaptacidjat
kovetSen jellemz6en azonnal névekedésnek indul, ez a redlbérekben csak késébb
kovetkezik be, tehat kezdetben elsésorban a technoldgia tulajdonosai érezhetik a ja-
vuldst (Allen 2009). Ez a t6ke—munkajovedelem elosztds viszonylatdban az egyensuly
atmeneti felbomlasahoz vezet a t6kések javara. Ez a fejezet arra 0sszpontosit, hogy
a korabbi ipari forradalmak alapjan szerzett torténelmi tapasztalatokat megvizsgalva
attekintést adjon arrdl, hogy egy jelent6s technoldgiai sokk milyen hatast gyakorolt
a munkaerGpiacra.
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1. dbra

A termelékenység éves valtozasa és a munkanélkiiliségi rata alakuldasa az Egyesiilt
Kiralysagban
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Megjegyzés: Termelékenység esetén 5 éves mozgddtlagok.

Forrds: FRED (https://fred.stlouisfed.org/series/UNRTUKA és https://fred.stlouisfed.org/series/TFPGU-
KA, letdltés ideje: 2024. mdrcius 12.)

Az els6 és a masodik ipari forradalomban az innovacid kezdetben a tékejévedel-
mek novekedését vonta maga utan, mig a termelékenység-emelkedés csak késébb
eredményezte a realbérek novekedését. Az 1970-es években megindulé automa-
tizdcids hullam szintén csdkkentette a bérek GDP-n bellli aranyat, az ugynevezett
bérhanyadot, emellett pedig a munkajévedelmeken beliili eloszlast is megvaltoztatta
(Acemoglu 1998). A magasan képzett munkaerd irdnti kereslet jelent6sen emelke-
dett, mig a kozepesen képzettek relativ pozicidja romlott.

A harmadik ipari forradalom kezdete 6ta a fejlett orszagok foglalkoztatdsi szerke-
zete is jelent6s mértékben atalakult (Acemoglu — Autor 2011). A folyamat veszte-
sei a kozepes képzettséggel rendelkez6 munkavallalék lettek, mig a magasan és az
alacsonyan képzett munkaerét igényl6 allashelyek aranya emelkedett. Az automa-
tizacio altal kivaltott, kdzepesen képzett munkaerd vagy atképzéssel magasabb vég-
zettséget igényl6 munkakorokben helyezkedhet el, vagy alacsonyabb képzettséget
igénylé munkakat vallalhat. Ezt a jelenséget Autor és Dorn (2013) képzettség szerinti
U-gorbének nevezte el, ami a jovedelmi egyenldségek novekedését mutatja meg
a képzettségi szerkezet valtozasan keresztil.

Az automatizacid nagyrészt a robotizacion keresztil valésult meg, amely alatt
azon technoldgiai folyamatokat értjiik, amelyek célja az emberi munkafolyamatok
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automatizdldsa fizikai robotok és szoftverek segitségével. Amikor a robotizacié mes-
terséges intelligenciaval tarsul, az automatizalt rendszerek sokkal intelligensebbek
és rugalmasabbak lesznek, igy képessé valnak komplikaltabb feladatok elvégzésére
(Perez et al. 2018). A robotok eddigi gyakorlati alkalmazasai vegyes képet festenek
a munkaerd@piaci hatasukkal kapcsolatban. Bonfiglioli et al. (2020) francia vallala-
tokat alapul véve 6sszegezte a robotizacid eddigi tapasztalatait: a robotok alkal-
mazasa rovid tavon noveli, azonban hosszabb tavon csokkenti a munkaerd iranti
keresletet. A munkaerd-kereslet hosszabb tdvon megfigyelt csokkenését elsGsor-
ban kozvetett hatasok magyarazzak, ugyanis a robotizaciot sikeresen implemen-
talo vallalatok hatékonysaga emelkedik, amivel ki tudjak szoritani a gyengébben
teljesito rivalisaikat. Az amerikai munkaer&piacot vizsgdlva Acemoglu — Restrepo
(2020b) szerint a robotizacid kismértékben csokkenti a foglalkoztatdst és a béreket
is. Az amerikai munkaerGpiac robotizaltsaga relative alacsony, igy a munkahelyekre
gyakorolt hatas is egyelGre annak tekinthetd, azonban a jovében ez gyorsan val-
tozhat. Kawaguchi et al. (2021) kimutatta, hogy Japanban 1 szazalékos emelkedés
a robotizdcidban 0,28 szazalékkal emeli a foglalkoztatast az arcsokkenést kovetd
versenyelénynek kdszonhet6en. Fontos kiemelni, hogy a japdn tapasztalatok jelen-
t6sen eltérhetnek a mas orszagokban megfigyeltektél, mert a japan munkaerépiac
meglehetdsen egyedi helyzetben van, ugyanis itt terjedtek el el6sz6r nagymértékben
az ipari robotok, mivel a gyors népességfogyas miatt kiilonosen érzékeny problé-
mat jelent a munkaer&hiany, tovabba a japan gazdasag jelentGsen exportorientalt
mivolta is segitheti a robotok gyorsabb expanzidjat.

3. A mesterséges intelligencia hatasa a munkaerdpiacra

A mesterséges intelligencia terén tapasztalhaté gyors fejlédés és innovacié Uj kuta-
tasi és tarsadalmi vitak kialakuldsat generalta a technolégia tarsadalmi, gazdasagi és
etikai hatdsainak megértése koril. Arrél, hogy kiiléndsen az emberi intelligenciaval
Osszevetve hogyan fog tovabbfejlédni az M, eltérnek a kutatéi vélemények.

3.1. A mesterséges intelligencia és az automatizacié nemzetkozi hatasai

Az egyik értékelés szerint az emberi agy képessége arra, hogy egyre bonyolultabb
feladatokat oldjon meg, hatartalan: ahogy az ipari forradalom 6ta minden tech-
nolégiai valtozas esetén az automatizalt feladatoktodl a bonyolultabbak végzésére
csoportosultak at az emberi eréforrasok, ez az Ml fejlédése esetén sem lesz mas-
ként. A masik oldal az emberi agyat egy szamitogépszer(i egységként latja, amely
még a legbonyolultabb emberi megnyilvanuldsokat (mint az érzelmek, a kreativi-
tas, az intuicid) is valamiféle szamitastechnikai jellegli eredménynek tekinti. Ha ez
igaz, akkor az emberi agy altal elvégezhets feladatok bonyolultsdga véges. Korinek
(2023) hdrom forgatdkdnyvet vazolt fel az Ml jov6beli hatdsaira vonatkozdan. Az els6
szerint az Ml fejlédése a termelékenység novekedését eredményezi, mikézben Uj
munkakoroket teremt. A masodik forgatékonyv alapjan 20 éven belll megjelenhet
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az altaldnos Ml (Artificial general intelligence, AGl), ami képes minden kognitiv fela-
datot elvégezni, amit az ember is, ez alapjaiban véltoztathatja meg a munka vilagat,
jelentGsen csokkentve a hagyomanyos munkaerd szerepét. A harmadik, leginkabb
radikalis forgatokonyv szerint az AGl akar 6t éven belll is bekdvetkezhet, ami drasz-
tikus gazdasdgi és tarsadalmi dtrendez8dést okozhat. A harom palya nagy eltérései
miatt Korinek javaslata szerint adaptiv politikai keretekre van sziikség, amelyek
képesek alkalmazkodni és megfelel6 valaszt adni a most még bizonytalan jovébeli
fejlédésre. A Fed a bérhdnyad tartds csokkenését varja a mesterséges intelligencia
elterjedésétdl (Drozd — Tavares 2024). Kutatasuk alapjan a munka aranya csokkenni
fog a nemzeti jovedelem termelésében, ami az egyenl6tlenségek fokozddasahoz és
tarsadalmi fesziiltségekhez vezethet.

A mesterséges intelligencia széles kor( elterjedésének munkahelyekre gyakorolt
hatasa harom tényez6t6l fligghet. ElGszor is a t6ke- és munkakinalat rugalmassa-
gatdl, amit jelentGsen befolyasol a két tényez8 heterogenitasa. Ernst et al. (2019)
szerint minél homogénebb valamelyik input, anndl rugalmasabb lesz a kindlata,
igy annal kevésbé lesz képes magas hozamok elérésére. A munkaerépiac vonat-
kozasdban a képzett munkaerd kevésbé rugalmas, mint a képzetlen, emiatt is ren-
delkeznek bérprémiummal. A masodik fontos tényez6 a t6ke és a munka kozott
helyettesitési rugalmassag, mely minél magasabb, annal erGsebben csokkentheti
a munkaerd irdnti keresletet az Uj technoldgiak bevezetésekor. A kordbbi techno-
Iégiai innovacidk jellemz&en a képzett munkaerd kiegészitéjeként szolgaltak, ami
tovabb ndvelte a munkahelyek polarizaciéjat és a bérprémiumokat. A mesterséges
intelligencia esetében azonban a téke és a képzett munka kézotti komplementaritas
kisebb lehet, mivel az Ml képes névelni az alacsonyan képzett munkaeré termelé-
kenységét. Ugyanakkor egyes mesterségesintelligencia-alapu alkalmazasok felvalt-
hatjak a kdzepesen és magasan képzett munkavallaldk altal végzett feladatokat, ami
a szakmunkdsok bérprémiumanak csokkenéséhez vezethet. A harmadik tényez6
pedig az, hogy az Ml-be torténd befektetés a téke termelékenységét fogja-e novelni
a kibocsatas érdemi valtozasa nélkil, ami a munka ardnyanak csokkenését jelente-
né, vagy az egész termelést magasabb szintre emeli a munkaer6 kiszoritasa nélkul.
Utobbi esetben a termelékenység emelkedésének koszonhetéen tobb munkahely
johet |étre magasabb bérekkel, azonban a bérprémiumra gyakorolt hatds igy is
bizonytalan lenne. A munkaeré-megtakarité technolégiai valtozas munkaerd-keres-
letre gyakorolt hatdsa az automatizdlandé aruk és szolgaltatdsok arrugalmassagdtol
is fligg: amennyiben az automatizaldas megtérténik a nagy kielégitetlen kereslet(
(els6sorban szolgaltatasi) szektorokban az arrugalmassag magas lehet, és az auto-
matizalasnak kdszonhet&en csokkentett ar a kereslet erételjes novekedéséhez vezet,
ami kompenzalja a helyettesitési hatast. Osszességében ez a harom tényezé inkabb
pozitiv képet fest a mesterséges intelligencia munkahelyekre és bérekre gyakorolt
hatdsardl, azonban a konkrét hatdsokat nagyon nehéz megjoésolni (Ernst et al. 2019;
Acemoglu — Restrepo 2018).
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Autor (2024) a kordbban emlitett, harmadik ipari forradalom kovetkeztében kialakult
egyenl6tlen jovedelemeloszlas korrekcidjat varja a mesterséges intelligencia elterje-
désétél. Tanulmanya szerint az Ml elterjedése csokkentheti a tarsadalmi kiilonbsé-
geket, és segithet a kozepes képzettséget igényl6 szakmak hatékonyabba tételében,
valamint a kdzéposztaly visszaépitésében. Ehhez a mesterséges intelligencia azzal
nyUjthat segitséget, hogy nagymértékben megkdnnyitheti barki szdmdara a fontos
informaciok elérését és a feleslegesek kiszlirését, amire eddig csak szakemberek
voltak képesek. Autor osztja Varian (2020) azon allaspontjat, miszerint el6bb fog
a munkaerd elfogyni, mint a munkahelyek, ezért a fejlett vildgban varhatdan egyre
fokozédd munkaeréhidny enyhitése az elsédleges kihivds, amiben segithet a mes-
terséges intelligencia elterjedése. Brynjolfsson et al. (2018) is hasonldan pozitiv
hatasokat var az MI-t6l, hangsulyozva, hogy nagyon kevés olyan szakma van, ame-
lyet teljes mértékben ki tudna valtani az MI, mely igy inkdbb kiegészit6 funkcidkat
lathat el, ezzel javitva a termelékenységen. A produktivitas azonban differencialtan
néhet, a kevesebb gyakorlattal és kisebb szakértelemmel rendelkezék kérében di-
namikusabban, mint a tapasztaltabb és képzettebb munkavallaléknal (Brynjolfsson
et al. 2023). Ez egyidejlileg eredményezheti a kordbbi technoldgiai valtozasok miatt
hatranyba kerult csoportok felemelkedését és a nagyobb szaktudasuak bérelényé-
nek mérséklédését.

A robotizacié és az Ml munkaerGpiacra gyakorolt hatasait elemezve érdemes kiemel-
ni, hogy kozel mindegyik munkakér rendelkezik (kilonb6z6 mértékben) konnyebben
kivalthato rutin, és nehezebben kivalthato szakfeladatokkal. Autor és szerzétar-
sai (2003) rutin feladatoknak definidljak a limitalt és er6sen megszabott keretek
kozott megoldhatd kognitiv és manudlis feladatokat, mig ahol a gépek kiegészitik
a problémamegoldast, valamint a komplex kommunikacids foglalkozdsokat nem
rutin feladatokként hataroztak meg. A magasabb kockdzatnak kitett munkakoroket
nem lehet a fizikai-szellemi munka tengely szerint csoportositani, ugyanis mindkét
esetben vannak egyarant rutin és nem rutin feladatokat tartalmazé munkakorok.
Deloitte (2023) elemzése szerint a rutin fizikai munkak kozé tartozik példaul a gyari
munka vagy a szallitas, melyeknél a tevékenységek jelentés része kivalthaté nem
emberi munkaval, igy a jov6ben varhatdan alacsonyabb kereslet lesz az ilyen munkat
végzbkre, viszont az 6 termelékenységiikre az MI mint kiegészit6 eszkoz jelent6s
pozitiv hatdssal lehet. Ezekkel a munkakdrokkel ellentétben azok a fizikai dolgozdk,
akik komplexebb feladatokat latnak el, mint példdul a vizvezeték-szerel6k, séfek
vagy aramszerel8k, sokkal nehezebben vélthatdk ki. A szellemi munkak kozil tébbek
kozott az adminisztrativ, vev@szolgalattal és egyszer( programozassal kapcsolatos
munkakorok esetén magasabb a rutinfeladatok aranya, igy ott varhaté a legnagyobb
mértékd foglalkoztatascsokkenés. Az emberkodzpontu (példaul pszicholdégusok, szo-
cidlis munkasok) és a stratégia gondolkodast igényl6 (példaul konzulensek) esetén
az automatizacio kockazata jéval alacsonyabb, mig a kreativ és elemz& munkaknal
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egyszerre jelenik meg a mesterséges intelligencia mint veszélyforras és mint Uj
eszkdz, amely jelentGsen béviti a lehetGségeket.

3.2. Hol tart a munkaerdpiacok atalakulasa?

A mesterséges intelligencia gyors elterjedése az elmult években jelent6s hatast
gyakorolt a munkaerGpiacokra, és tobb intézmény foglalkozott annak alapos elem-
zésével. Az OECD (2023) megallapitotta, hogy az adminisztrativ és magasan képzett
fehérgalléros munkak vannak leginkabb kitéve az Ml hatdsainak, mig a kékgalléros
munkahelyeket inkdbb az automatizacid érinti. Az elemzés szerint a munkaltatdk
elényben részesitik a tovdbbképzéseket az elbocsatasokkal szemben, mivel az
Ml hasznalata hozzdjarul a termelékenység novekedéséhez. A munkavallaldk az
Ml-eszkozok révén jelentds teljesitményjavuldsrol szamoltak be, kiilonosen az algo-
ritmikus irdnyitassal végzett feladatok terén. A generativ mesterséges intelligencia
atalakitotta az automatizacids potencial szerkezetét, és egyre nagyobb hatdssal
van az alacsony automatizacios kitettségd, tuddsalapl munkdkra is. Kordbban az
egyszer(bb fizikai és rutin adminisztrativ munkak voltak leginkabb érintettek, de
napjainkra a menedzsment, a dontéshozatal és a kreativ feladatok automatizacids
potencidlja is jelentGsen nétt. A McKinsey (2023) szerint a magasan képzett mun-
kavallalok esetében nétt a legnagyobb mértékben az automatizacids potencial, mig
az alacsonyan képzetteknél ez az emelkedés kisebb volt, ami szlikiti a végzettség
szerinti kiilonbségeket.

A Vildggazdasagi Forum (WEF) (2023) szerint 2023 és 2027 kozott 83 millié munka-
hely sziinhet meg, de ugyanakkor 69 millié Uj munkahely johet |étre. A csokkenés
féként a személyes kiszolgalas és adminisztrativ teriileteken vdrhatd, mig az in-
formatikai és technoldgiai szektorok jelentds bdviilésre szamithatnak. A generativ
MI-technolégidk elsGsorban az irodai munkdkra vannak hatassal, ahol jellemz6en
tobb né dolgozik, mint férfi. Az elemzés azt is megdllapitotta, hogy a magasabb jove-
delm orszagok munkaerépiaca a leginkabb érintett, ahol ugyanakkor a legnagyobb
technoldgiai nyereség is varhatd. Az IMF becslése szerint (Cazzaniga et al. 2024)
a mesterséges intelligencia a vildg munkaerejének kozel 40 szazalékat érintheti. Ez
kiilénosen a fejlett orszagokat sujtja, ahol az automatizacio és az Ml altal kivaltott
atalakulasok nagyobb mértékben jelentkeznek. Ezzel szemben az alacsony jovedel-
m orszagokban a digitdlis infrastruktura és a képzett munkaerd hidnya miatt az Ml
alkalmazasa korlatozottabb, ami tovabb mélyitheti az orszagok kozotti egyenlétlen-
ségeket. A fejlett gazdasdgoknak szabalyozasi rendszereket kell kiépitenitk az Ml
biztonsagos és felelds alkalmazasa érdekében, mig a kevésbé fejlett orszagoknak
elsésorban a digitdlis infrastruktuira és az oktatds fejlesztésére kell koncentralniuk.
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4. A mesterséges intelligencia hatasai a magyar munkaerdpiacra

A mesterséges intelligencia hatasai természetesen a magyar munkaerépiacot is
érintik. E hatasok elemzéséhez sziikségszer(i a munkaerdpiac jelenlegi szerkezetének
és jov6beni alakuldsanak megértése.

4.1. A demografia hatasa

Az id6s6dé tarsadalom és a munkaképes koru népesség csokkenése a fejlett vilag
legtdbb orszagahoz hasonldan hazankat is érinti. Az Eurostat népesség-elGrejelzése
szerint az évtized végéig kozel 300 ezer f6 lehet a 15—74 éves korosztaly természe-
tes fogydsa Magyarorszagon. Kiilonosen égetévé teszi a problémat, hogy a legjobb
munkavallaléi korban (25-54 év) Iév6k korében varhatd a legnagyobb mértékd
népességcsokkenés (MNB 2024). Az OECD elGrejelzése szerint! is egyre effektivebbé
valnak a demografiai korlatok, ami korlatozhatja a foglalkoztatas jovébeni béviilé-
sét. A tarsadalom idGsodése kovetkeztében a munkaképes korbdl kilépdk szama
meghaladja a munkaképes korba belép6k [étszamat. A fejlett és feltorekvd orsza-
gok tarsadalmaiban az idéskori eltartottsagi rata 2050-ig varhatdan egyre gyorsulé
Gtemben fog emelkedni.

Gazdasagtorténeti tapasztalatok szerint a népesség szamdnak alakuldsa alapvet6en
képes befolydsolni egy orszag gazdasagi kilatasait. Amikor egy orszdg népességében
a 15 évesnél fiatalabbak ardnya 30 szazalék ala csdkken, de a 65 évnél id6sebbek
ardnya még nem éri el a 15 szazalékot, a ,,demografiai lehet&ség ablakdnak” vagy
lehet&ségének nevezziik (ENSZ 2004) (2. dbra). Ebben az id6szakban az aktiv koru
népesség magas aranyanak kdszénhetben egy orszag gazdasaga rendkivil dinami-
kusan tud fejl6dni. Ez az ablak a legtobb fejlett orszadg és hazank szdmara az ezred-
forduld kornyéken lezarult, a kozeljovében az afrikai, valamint néhany fiatalabb
népességgel rendelkez6 azsiai orszag (példaul India) szamara jelenthet elényt (MNB
2018). Az ,ablak” bezaruldsa utadn a legtobb orszdg mar az id6s6dé tarsadalom
okozta problémakkal szembesiil, melyek koziil kiemelkedik a munkaeréhiany.

1 Old-age dependency ratio. https://data.oecd.org/pop/old-age-dependency-ratio.htm. Letdltés ideje: 2024.
januar 24.
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2. adbra
A demografiai lehet8ség ablaka bizonyos orszagokban
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Forrds: Az ENSZ World Population Prospects 2024 adatai alapjdn szdmitva (https://population.un.org/
wpp/, letéltés ideje: 2024. dprilis 5.)

A munkaképes koru népesség csokkend szamat figyelembe véve a mesterséges
intelligencia és a robotizacié akar enyhitheti is az egyre fokozddé munkaerépiaci
feszességet, és megoldast jelenthet a munkaeréhianyra. Magyarorszagon megfi-
gyelhet6, hogy a véllalatok a 2010-es évek kdzepe 6ta egyre nehezebben tudjak
betodlteni az Ures allashelyeiket (MNB 2023).

4.2. A magyar munkaerd@piac szerkezete és a munkavallaldk képzettsége

Az OECD (2023) becslése szerint a magyar feldolgozdipari foglalkoztatottak 36,4
szazaléka olyan munkakorben dolgozik mely nagy valdszin(iséggel automatizalhato,
ami a legmagasabb érték az OECD-orszagok kdrében (3. dbra). Az ekkora volumen(
atalakitasok a legmagasabb szinten is valtozasokat igényelnek, ugyanis ezek nélkiil
a mesterséges intelligencia nem noveli a termelékenységet. Azt is fontos kiemelni,
hogy a definicidk és munkakorok megujitasa nem egyszeri, hanem folyamatos val-
tozast igényel. Ez a folyamat az alkalmazottak szdmara is idSigényes, és varhatéan
nem lesz képes az 6sszes munkavallalé alkalmazkodni, igy sokaknal megemelkedik
az elbocsatas valdszinlisége. Az OECD (2023) felmérése szerint az id6s és az ala-
csonyan képzett foglalkoztatottak alkalmazkodasa Gitkdzhet a legtobb nehézségbe,
mig a fogyatékkal él6 munkavallaldk lehet6ségei jelent6s mértékben javulhatnak.
Szalavetz (2019) szerint a mesterséges intelligencia termelékenységre gyakorolt
hatasa egyel6re azért nem volt jelentés, mert még a megatrend kezdeti fazisaban
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vagyunk, és ilyenkor még gyakran csak az inputok emelkednek, mig az output emel-
kedésére varni kell. Szalavetz és Somosi (2019) kiemeli, hogy a robotizacid és a mes-
terséges intelligencia jelent6sen csokkentheti a termelési koltségeket, igy rontva az
olcsdmunkaerd-alapu versenyképességet.
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Forrds: OECD (2023)

A PwC (2019) tanulmanya szerint a 2030-as évek kozepéig Magyarorszagon akar 900
ezer munkahelyet érinthetnek a mesterséges intelligenciaval kapcsolatos valtozasok.
Az elemzés kiemeli, hogy a magyar gazdasdag szerkezeti felépitése miatt magas az
érintett munkahelyek szdma. Az automatizacids hullam elsésorban a rutinfelada-
tokat érinti, melyek a hazai gyarakban a munka jelent8s részét teszik ki. A legtébb
potencialisan megszlind munkahely (tobb mint 380 ezer) a feldolgozdiparban van,
mig tovabbi 100-100 ezer munkahelyet érinthet a szallitds és az épitSipar teriiletén.
Ez a harom agazat felel a hazai foglalkoztatas kézel harmadaért, azonban a po-
tencialisan kivalthatd allashelyek kdzel kétharmada ezekben a szektorokban van.
A tanulmany feltételezése szerint az automatizacié harom kilénb6z6 hulldmban
érkezhet, melyek hatasa fokozatosan né:

e Az elsé (algoritmikus) hulldmot a 2020-as évek elejére vartdk, 45 ezer munkahelyet
veszélyeztetve leginkabb az oktatdsban és az egészségiigyben.

e A masodik (kiegészit6) hulldm a 2020-as évek kozépére varhatd, tobb mint 230
ezer munkahelyet érintve els6sorban a kiskereskedelem és a kdzosségi szolgdl-
tatdsok terén.
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¢ A harmadik és egyben legjelentésebb (autoném) hulldam a 2030-as évekre var-
hato, potencidlisan tébb mint 640 ezer munkahelyet veszélyeztetve leginkabb
a feldolgozodipar, a szallitmanyozas és az épitbipar teriletén.

A McKinsey (2018) elemzése még ennél is nagyobb hatdsra szdmit, ugyanis elérejel-
zéslik szerint 2030-ig akar 1 millié magyar munkahely lehet kitéve az MI-nek. A ma-
gyar gazdasagban viszont a munkaerdéhiany okoz problémakat, amire az automati-
zalds megoldasként is szolgdlhat. Ez a folyamat a termelékenységet akar évi 0,8-1,4
szazalék kozotti ardnyban gyorsithatja, az adaptacid mértékétél és hatékonysagatol
fliggben. Az oktatds, valamint az atképzés szerepét kiemelik, ugyanis ez elenged-
hetetlen az Uj technoldgidhoz valé alkalmazkoddashoz és a félelmek eloszlatdsahoz.

A megfelel6 informatikai ismeretek a munkavallaldk és a vallalatok részérél egyarant
elengedhetetlenek a modern technoldgidkban rejl6 potencial kihaszndldshoz — csak
igy aknazhaté ki a mesterséges intelligencidban rejlé termelékenységi potencial.
Az Eurdpai Bizottsdg (2023) digitalizacioval kapcsolatos elemzése szerint a magyar
népesség kevesebb mint fele rendelkezik legaldbb alapveté digitalis képességek-
kel. A hazai véllalatok is szamottevs lemaradasban vannak az M, a Big Data és
a felhGszolgalatdsok alkalmazasa teriletén. A magyar cégek minddssze 4 szazaléka
haszndl mesterséges intelligenciat, ami kevesebb, mint az EU atlag (8 szazalék) fele
(4. dbra). Az Unid tobbi orszdgdhoz valé felzarkézashoz elengedhetetlen a munka-
vallaldk tovabbképzése, azonban Magyarorszdgon az ilyen tevékenységekben részt
vevGk ardnya alacsony (OECD 2023). Ezen hivatott javitani a Nemzeti Digitalizacios
Stratégia 2022-2030? azzal a kiemelt céllal, hogy az évtized végére hazank a digi-
talizacio terén a 10 legjobban teljesitd orszag kozé kerlljon az Uniéban. Ennek el-
éréséhez négy kiemelt kategdridban kivannak fejlédést elérni. A kiemelt tertletek
kozé tartozik a digitalis infrastruktura, a digitdlis kompetencia, a digitalis gazdasag
és a digitalis allam. A kit(izott célok kozott szerepel, hogy a felséfokd informatikai
végzettséget szerzettek aranya 2030-ig emelkedjen 10 szazalék folé, ezzel javitva
az orszag versenyképességén.

2 https://kormany.hu/dokumentumtar/nemzeti-digitalizacios-strategia-2022-2030
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg (DESI) (https://digital-decade-desi.digital-strategy.ec.europa.eu/datasets/
desi/charts, letéltés ideje: 2024. mdrcius 28.)

A stratégia kiemeli, hogy a Mesterséges Intelligencia Koalicié szamitasai szerint
a 2030-as évekre akar 900 ezer magyar munkahelyet érinthet a mesterségesintel-
ligencia-alapu technoldgiak terjedése, ami kézel minden negyedik magyar dolgo-
z6t jelenti. Ugyanakkor a stratégia azt is hangsulyozza, hogy idedlis esetben az Ml
inkdbb kiegészitheti, mintsem helyettesitheti az emberi munkat, azonban ehhez
elengedhetetlen a munkaerd folyamatos atképzése és tovabbképzése. A mester-
séges intelligenciaval kapcsolatos oktatast ennek megfelel6en a stratégia kiemelt
fontossaggal kezeli. A felkészitést mar a kdznevelésben el kell kezdeni, kiilonb6z6
ismeretterjeszt6 anyagok és versenyek segitségével, és a pedagdgusok minél szé-
lesebb bevondsdval, akikre kulcsszerep harul. A felsGoktatasban kifejezetten fontos
az Ml képzésekbe torténd integraldsa, valamint a kilféldi, mar mikod6é mintdk
atvétele. A stratégia célja, hogy az évtized végére 1 milli embert érjenek el a kezde-
ményezéseikkel. MegfelelGen képzett munkaerével az Ml-adaptalassal bekovetkezd
munkatermelékenység-bdviilés akdar a 40 szazalékot is elérheti 2030-ig. A magasan
képzett munkaerén beliil kiemelten fontos, hogy az adat- és MI-specialistak aranya
emelkedjen, mig az alacsonyan képzett munkaeré esetén a lecsuszast kell megaka-
dalyozni, az 6 szdmukra is kifejezetten fontos az alapvet6 kompetencidk elsajatitasa,
amit jelent8sen el6segithet az eszkdzok magyar nyelvre forditasa.
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5. Kovetkeztetések

A mesterséges intelligencia varhatdan at fogja formalni a munkardél alkotott képiin-
ket, és hatassal lesz a munkaer&piacok fejlédésére. Az eddigi tapasztalatok alapjan
a munkapiac mindig tudott alkalmazkodni a technoldgiai valtozdsokhoz, azonban az
Uj korszak kihivasaira valé felkésziilés, az erre iranyuld oktatds és atképzés mindig
kulcsfontossagu. Szakmai cikkemben ramutattam arra, hogy hazankban — mint kis,
exportorientdlt gazdasagban és a feldolgozdiparban a valtozasok altal varhatdan
érintett munkavallalok magas aranya miatt — e kihivasok kilondsen nagyok egy-
részt az alldsvesztés kockdzata, masrészt a versenyképesség megbrzése szempont-
jabadl is. Annak érdekében, hogy a munkaerGpiacok sikeresen alkalmazkodjanak
a mesterséges intelligencia és az automatizacio altal mar kivaltott és a jovGben
varhato vdltozasokhoz, elengedhetetlenek az olyan képzési programok, melyek le-
het6vé teszik a munkavallalok és jov6 generacidi szamara azoknak a készségeknek
és képességeknek a megszerzését, melyeket az Uj gazdasagi kdrnyezet igényel. Ha-
sonldan fontos egy olyan szabalyozasi kdrnyezet kialakitasa is, amely segit abban,
hogy a technoldgiai fejl6dés altal okozott valtozasok ne jarjanak a munkavallalék
kiszolgaltatottsaganak novekedésével és a tarsadalmi egyenl6tlenségek tulzott fo-
kozdddasdval. A megfelel intézkedések megtétele és a valtozdsokra vald felkészi-
Iés lehet6vé teheti, hogy a munkaerdpiac és a tarsadalom a technoldgiai fejlédés
nyertese maradjon, és a mesterséges intelligencia emelje a termelékenységet, és
Osszességében — a munkapiac atalakitdsa mellett — hozzajaruljon a munkahelyek
szamanak noveléséhez.
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A kotet témdja az eurdpai integracio fejl6dése szempontjabdl is alapvetd jelentd-
ségl. A brexit az esetleges eurdpai dezintegracié empirikus példaja. E kétet kulcsot
kinal a folyamat atfogd értelmezéséhez és a kovetkeztetések levondsahoz.

A tanulmanykotetben megjelend, a brexitet és lehetséges iranyait elemzd tanulma-
nyok alapvetéen még a brit kilépés lezarulta el6tt — a kiadast megel6zéen tébbszor
is aktualizalva — készultek el. (A kotet ezért a szerkeszt6, Halmai Péter tollabdl két
el6szot is tartalmaz.) A f6 gondolatmenet atfogd ivbe helyezi a brexitet. Az egyes
szerkezeti egységek a brexit valamennyi relevans kozgazdasag dimenzidjat attekin-
tik. A kotet elsé harom tanulmanydban részletes ,természetrajzot” kapunk arrél
a politikai és gazdasagi diskurzusrél, amely értelmezési keretbe helyezi a tagsag
elényeirél és hatranyairdl sz6ld informacidkat, s amely elvezetett a mindent eldonté
orszagos népszavazasig, ahol a britek végil a kilépés mellett tették le a voksukat.
A kovetkez6 tanulmanyokban mar a kotet f6 témakaoreire, a brexittel 6sszefliggé,
atfogo gazdasagi, pénziigyi és kereskedelmi kérdések részletes elemzésére kerl sor.

A kotet a brexit gazdasagi és tovabbi kdvetkezményei feltarasara iranyuld, széles
perspektivdban megnyilvanuld tudomanyos diskurzusba illeszkedik. A fejezetek
rendkivil objektiven, 6nallé kutatdsi eredményeket felvonultatva, vagy masodlagos
forrdsokat 6sszehasonlitva és analizalva reflektalnak a brexit folyamataira. Stilusuk
vildgos, olvasmanyos, kdnnyen értelmezhetd, egyértelm(ien kévethetd a téma la-
ikusai szamara is. A kotet strukturaja szigoru logikat kovet. A fejezetek egymasra
épllnek, am kiilon-kulon is jol érthetdk.

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

Ndnadsi Levente: Nemzeti Kb6zszolgdlati Egyetem, PhD-hallgaté. E-mail: nanasi.levente@gmail.com
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A brexit relevdns kbzgazdasdgi dimenzidi

A kotet gerincét egyértelmden a brit kilépés kdvetkeztében kialakuld gazdasagi és
kereskedelmi helyzetet mélységében és komplexitasaban is attekints és értékeld
tanulmanyok képezik. Az aldbbiakban e tanulmanyokat tekintjik at.

A gazdasagtani 6sszefliggések feltarasat Halmai Péter kezdi meg alapos és sokrétd,
onmagaban monografia jellegl tanulmanya keretében?. (A brexit gazdasdgtana,
83-208. 0.) Elemzésében bizonyitja: az Egyesilt Kirdlysag unids tagsaga szamos,
nagyon elényos gazdasagi hatdssal jart, kilonosen a kereskedelem és a kdzvetlen
kilfoldi beruhdzdsok bevonzasa szempontjabdl. A népszavazdst megel6z6 kampany
soran elhangzott, hatranyokkal riogatd, agressziv propaganda tényszer(ien nem fedte
a valdsdgot. Az orszag masodik vildghdbord utani leginkdbb dinamikus gazdasagi
novekedése egybeesett a brit tagsadg évtizedeivel. A szdmos csorte okat képezd
kozos koltségvetéshez vald hozzajarulasrol is megallapitja, hogy a brit pénzigyi
kotelezettség teljesitése a gazdasag méretéhez képest mérsékelt mérték( nettd
terhet jelentett. Rdaddsul az 1984-ben kialkudott befizetési szabalyok eredménye-
képpen javult a brit nettd pozicié. A brexittel kapcsolatos helyzetértékelés sarokkove
a gazdasagi kérdések targyilagos feltarasa. Az EU és a britek pénziigyi kapcsolatait
leiré elemzés objektiv mércét nyujthat a kampdnyban elhangzo kijelentések igazsag-
tartalmaval szemben. Egylttal municiot adhat a globalizacid- és integracidellenes
hangok tényszer(i cafolatahoz. A fejezet masodik része attekinti a brexit ,kemény” és
,puha” valtozatainak a lehetdségeit. A két terminus tulajdonképpen arra utal, hogy
a britek el6tt alapvet6en két Ut kdrvonalazédott az Eurdpai Unidval vald kapcsolataik
Ujradefinialasahoz. E kérdés 6nmagdban is majdnem ugyanolyan megoszténak bi-
zonyult, mint maga az EU-bél vald kilépés. A kilépést partold politikusok allaspontja
szerint a brit EU-tagsag megsz(inése utan az orszag a tovabbiakban mar nem kivan
részt venni az EU egységes belsd piacaban és a vdmunidban sem. A masik ut a ke-
reskedelmi és gazdasagi 6sszefonddast jobban érvényesits intézményes egylittmu-
kodés (differencialt integracid) lett volna. A fejezet kitér a pénziigyi szolgaltatasok
helyzetének alakuldsara is, ami a brexit egyik kardinalis kévetkezménye. A brexit e
tekintetben egyértelmden negativ irdnyu elmozdulast jelent, hiszen London eddig
az eurdpai pénziigyi szektorban dominans szerepet t6ltott be. Nagyon érzékeny
kérdés: a kapcsolatok milyen mélységben maradnak meg, s a britek milyen keretek
kozott, milyen kiterjedésben, és milyen terileteken férhetnek majd hozza az uniés
belsé piachoz. Az Egyesiilt Kirdlysagnak jovébeli kereskedelempolitikai kapcsolatai
alapjait is le kellett fektetnie. A tanulmany befejezésil targyalja: miként lehet képes
a brit gazdasag a mélyen bedgyazott és stabil kereteket add partnerség hirtelen
felmonddsa altal okozott sokkhatdst kiheverni. A szerzg szerint elhiz6dé és tartos
negativ kovetkezményei lesznek a kilépésnek. A brit gazdasagnak szamos verseny-
képességi, pénzigyi és strukturalis kihivassal kell szembesiilnie. Azok kezelése az
EU-n kiviilre kerllve még inkdbb nehéznek igérkezik.

1 A brexit témakorében az adott tanulmanyon tul Id. még Halmai (2018), Halmai (2020a, b, c).
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Halmai Péter tanulmdnya tételesen megnevezi, majd kimunkaltan jellemzi az 6ssze-
tett és sok tényezGs gazdasagi és kereskedelmi kapcsolatrendszerben bekovetkezé
valtozasok lehetséges iranyait. Mindezt olyan tagabb perspektivaba helyezi, amely
a ,deglobalizacié” prominenseinek érvrendszerére is reflektal. Az objektivitds, tény-
szerliség és szakmaisdg mércéjével mutatja be az Egyesilt Kirdlysag pénzigyi és
gazdasagi helyzetének alakuldsat, valamint tavozasanak bizonytalansagot és instabi-
litdst gerjeszt6 hatdsait, amelyek végss soron paradox ellentétét is jelentik a brexit
irdnyaban tamasztott elvarasoknak.

Elekes Andrea tanulmanya a pénzigyi szolgaltatasok helyzetének valtozasat veszi
gbresd ald. E folyamatok az Egyesiilt Kirdlysag és a londoni pénzpiac ,,0kosziszté-
majat” nagyban befolydsoljak, a brit versenyképességet szamottevé mértékben
alakithatjak. A szerzé attekinti, hogy a ,kemény” és ,puha” brexit megvaldsuldsa
milyen hirtelen kovetkezményekkel jar a britek szdmara, majd részletesen elemzi
a versenyképességre gyakorolt hatdsokat. Elekes ramutat: szamos olyan atallas és
rendszertényez§-kiigazitas varhatd, amely az egyre valtozé kornyezet tdmasztotta
adaptdcids kényszer mellett még nagyobb terhet ré a pénziigyi rendszerre. Mindez
ronthatja a versenyképességet, az ligyfelek igényeihez és az Uj szabdlyozasi kornye-
zethez valo gyors alkalmazkodast, kovetkezésképpen tobbletkoltségeket és a ver-
senyképesség ideiglenes romlasat vonhatja maga utan.

Kutasi Gdbor tanulmanya a brexit arfolyamhatdsait, méghozza a magyar munkaval-
laldkra gyakorolt kdvetkezményeit helyezi a kozéppontba. A kérdés altalanossagban,
brit szempontbdl is nagy jelent&ségl, hiszen az eurdpai unids allampolgarok jelentés
része magasan kvalifikalt vagy éppen hidnyszakmakba érkez6, szakképzett munka-
erdt biztositott az Egyesilt Kirdlysdgnak. A brit termelékenység tulajdonképpen
haszonélvez6je volt a migracionak. A fejezetben a munkaer6-migracié gazdasagi
elmélete adja a kiinduldpontot a kdvetkez6 kérdések megvalaszoldsahoz: melyek
a gazdasagi elvandorlast katalizalé tényezék, melyek a fogadd gazdasagban beko-
vetkezd valtozasok, miért van fontos szerepe az integracidnak, illetve miért szamit
népszer(i célpontnak az Egyesiilt Kirdlysag. Kutasi empirikus elemzés révén keres 6sz-
szefliggést a magyar munkaerdpiac helyzete és az angol font drfolyamanak valtozasa
kozott. A tanulmany segithet a kozbeszédben gyakran emlitett , angliai magyarok”
elvandorldsa motivald tényez8inek megértésében. Arra is kitér: milyen pénziigyi
0sztonz6k hatdsara valtozhatnak meg a percepcidik, amelyek a visszatérésiikkel
kapcsolatos varakozasokra is hatdssal lehetnek. A kotet utolsé fejezetében szintén
Kutasi, valamint szerz6tarsa a brexit exportra, illetve a magyar kiilkereskedelmi
mutatdkra gyakorolt hatdsat tekinti at.

Szarvas Erik tanulmanya bemutatja a brexit kovetkezményeit az Egyesilt Kiralysag
WTO-kotelezettségeinek tekintetében. E témakor attekintése hozzajarulhat az 6nalld
brit kereskedelempolitika lehet6ségeinek megértéséhez.
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A Halmai Péter szerkesztésében megjelent dsszefoglald tanulmanykotet nagy ala-
possaggal jarta koril a brexit kivalté okait, valamint gazdasdagi hatasait az Eurdpai
Unidra és az Egyeslilt Kiradlysagra vonatkozdan egyarant. Véleményem szerint a md
célja maradéktalanul megvaldsul, hiszen idiografikusan, minden alrendszert és
szempontot figyelembe véve sikerilt atfogd képet adni az események dinamika-
jarol, varhaté kimeneteleirdl, anélkiil, hogy kétséges jéslatokba bocsatkoznanak.
A probléma lényegét, ,core issue-jat” remekil megragadjak a szerzék. Egymdsra
épilé, a témat folyamatosan kib6vité tanulmanyokkal adnak képet a kibontakozo
problémakrdl és a varhatd nehézségekrdl.

A kotetben taldn az indokoltnal kevesebb figyelmet kapott a brexitet megel6z6 gaz-
dasagi dinamika bemutatasa2. 2007-t6l a brit novekedés kifulladt, a termelékenység
novekedése megtorpant. Ez a redlbérek emelkedésének lelassuldsaval s jovedelmi
atrendez6déssel, az egyenl6tlenségek ndvekedésével is jart a gazdasagi vilagvalsag
hatdsaival parhuzamosan. Ezek az egymast atfedd és erGsit6 folyamatok rasegitettek
az elit- és globalizacidellenes hangulatra, végs6 soron pedig dont6 hatassal birtak
a politikai aréna populista irdnyba tolédasahoz is.

A kotet eréssége, hogy a magas szinvonalu elemzés korlatozott gazdasagtudoma-
nyi, kereskedelempolitikai és pénzligyi ismeretekkel rendelkez6 olvasd szdmara
is érthetd. Jol illusztralt, informativ tanulmanyok alapjan kaphatunk betekintést
a rendkiviil 6sszetett nemzetkdzi esemény szélesebb Gsszefliggéseibe és lehetsé-
ges kovetkezményeibe. A szerz6k nagy gondot forditottak arra, hogy tudomanyos
keretet adjanak egy alapvetSen nagyon kiélezett és végletes sikon folyd politikai
és gazdasagi parbeszédnek, amely rendkiviil beszoritotta a brit kilépés kovetkez-
ményeirél folyd diskurzust.

Mindemellett gy vélem, rendkiviil érdekes és hasznos lenne a tovabbi kutatémunka
e terlleten. A kilépést kdvet6 id6szakban bekovetkez6 gazdasagi és tarsadalmi fo-
lyamatok, az EU-brit kapcsolatrendszer dinamikdjanak alakulasaval egyitt tovabbra
is rendkiviil nagy potenciallal biré kutatasi tertlet, ahol szamos , knowledge gap”
jelenség talalhatd. Természetesen e kutatdsok megvaldsitasa rendkiviil idGigényes,
s a téma sokrétlisége miatt nagyon Osszetett tudomanyos tevékenységet igényel,
amelynek kivitelezése és koordinaldsa aprélékos és elhtizodo folyamatot jelent.

Osszegezve a korabban leirtakat, a tanulmanykdtet alaposan, informativan, kohe-
rensen és az eseményeket érté magyarazattal elldtva mutatja be a brexit jelenségét,
problematikus és egyben fontos kdvetkezményekkel jard voltat. A brexit az Egyesuilt
Kirdlysag és egész Eurdpai Unid gazdasagi és politikai életére is folyamatosan ha-
tast gyakorol: a globalizacid 6sszetett folyamatainak szétszdlazdsaban és a globali-
zacidellenes gondolatok felszinre torésének megértésében egyarant példaértékd.

2 E témakoroket részletesen targyalja Halmai (2020a, b, c)
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Alapos analizisével vildgunk tarsadalmi, politikai és gazdasagi m(ikodése is jobban
megérthetévé valik.
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Beszamold a 2025. évi Lamfalussy Lectures kon-
ferenciarol*

Németh Anita® — Toth Ferenc

A Ldmfalussy Sdndorrdl — az ,,euro atyjarol”, a kiemelked6 magyar szdrmazdsu
kézgazddszrdl és az eurdpai pénziigyek elismert szakértbjérdl — elnevezett, a Ma-
gyar Nemzeti Bank (MNB) dltal szervezett, tizedik Lamfalussy Lectures konferenciat
2025. janudr 27-én tartottdk meg ,, The Age of Geoeconomics: Evolution of Central
Banking” (A geokondmia kora: A k6zponti bankok miikédésének fejlédése) cimmel.
A rendezvényen magas szint(i déntéshozok, valamint globdlis pénziigyi és gazda-
sdgi szakérték beszédei és panelbeszélgetései hangzottak el. A konferencidt linnepi
kerekasztal-beszélgetés zdrta, amely sordn kordabbi Lamfalussy-dijazottak vitattak
meg Lamfalussy szakmai 6rékségét és annak relevancidjdat a jelenlegi gazdasdgi
kérnyezetben. A konferencia kapcsdn dtadtdk a Magyar Nemzeti Bank dltal alapitott
két dijat is: a konferencia névaddjdrdl elnevezett Lamfalussy-dijat idén Christine
Lagarde EKB-elnék, az MINB elsé elnékérél elnevezett Popovics-dijat pedig Kandrdcs
Csaba, az MINB pénziigyi szervezetek feliigyeletéért és fogyasztovédelemért felelGs
alelnéke vehette dt.

1. 100 év a stabilitas szolgalataban*

Matolcsy Gyérgy, az MNB elndke nyitobeszédében kiemelte, hogy a Ldmfalussy Lec-
tures konferenciasorozat 10. alkalmara az MNB alapitasa utan 100 évvel kerdlt sor.
Méltatta a konferencia névadodjat, Lamfalussy Sdndort, aki — elkotelezett eurdpaiként
és az euro atyjaként —, kivételesen sokat tett az eurdpai gazdasag stabilizacidjaért
és a kontinens megszilarditasaért, integracidjaért. Elmondta, hogy az eurdpai kdzos
pénz létrehozdsa nemcsak a gazdasagi stabilitds el6mozditdsat szolgalta, hanem
a békés és egylittmikods jové felépitését is. Az euro erésitheti a nyugati integracidt,
garantalhatja a békét, és lehetfséget teremthet az egységes piacra. Az egységes
monetdris politika hatékonyabb valaszt adhat a vildggazdasdagi valsagokra. Napjaink
egyik vezet6 témaja a geopolitika, Eurdpa sziiletése is a geopolitika eredménye.
A geopolitika meghatarozza gazdasdgunkat és jovénket. Kérdés, hogy a geopoli-
tika Uj hulldmai milyen hatdssal lesznek gazdasagunkra és pénzigyeinkre, illetve

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

Németh Anita: Magyar Nemzeti Bank, nemzetkézi tandcsadd. E-mail: nemethanita@mnb.hu
Toth Ferenc: Magyar Nemzeti Bank, vezetd gazdasdgi szakérté. E-mail: tothf@mnb.hu

L A nyitébeszédek itt tekinthet6ek meg: https://www.youtube.com/watch?v=t3s1D-2WNxM
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hogyan alakul a fiskalis és a monetaris politika kdlcsonhatdsa. A kardinalis kérdések
egyike a kdzponti bankok fluggetlensége. A kézponti bankoknak fliggetlennek kell
lennilk a hazai és nemzetkozi pénzpiacoktdl, a politikai partoktdl, a médiatdl és
a kormanytdl, mert a kormanynak is érdeke annak biztositasa, hogy a kdzponti bank
onalléan dolgozhasson az inflacid lekiizdése és a pénziigyi stabilitds fenntartdsa
érdekében. A kdzponti bank figgetlenségének megdrzése mellett hajthatatlanul ki
kell alini, mert ez volt és ez lehet a végss eszkdz a nemzetkozi pénzpiacok pénziigyi
tdmadasainak kivédésére.

2. Jegybanki fliggetlenség a 21. szazadban

Christine Lagarde, az Eurdpai Kézponti Bank elndke, az idei LAmfalussy-dijazott fel-
vételrdl tartott beszédet. A beszéd kozponti témaja a jegybanki fliggetlenség meg6r-
zésének fontossaga a jelenlegi gazdasagi kornyezetben. Az EKB elndke hangsulyozta,
hogy a jegybanki figgetlenség kulcsfontossagu a stabil és hatékony monetaris poli-
tika fenntartdsaban, kiilondsen a gazdasagi volatilitas idészakaban. A fliggetlenség
biztositja, hogy a jegybankok hosszu tavu célokra sszpontosithassanak, példaul az
arstabilitdsra, anélkil, hogy révid tavu politikai nyomasnak lennének kitéve.

Lagarde beszédében emlékeztetett, hogy a 20. szdzad végén vilagszerte elterjedt
a jegybankok flggetlensége, részben az 1970-es évek inflacids tapasztalatai nyoman
kialakult tarsadalmi konszenzus miatt. Az ezredforduléra a vilag jegybankjainak tobb
mint 80 szazaléka operativ fliggetlenséget élvezett, és az arstabilitds valt a monetaris
politikdk elsédleges céljava. Azdta a vilag jelentds atalakuldsokon ment keresztiil,
és a jegybanki fliggetlenséget megalapozé tényez6k egyre nagyobb nyomas ald
keriltek. A Lagarde dltal idézett adatok szerint a 2010-es években a jegybankok 10
szazalékat érte politikai nyomds évente, 2018 és 2020 kozott pedig a vildg GDP-jé-
nek 75 szazalékat lefed6 orszagokban a jegybanki fliggetlenség jelent6sen romlott.

A flggetlen kdzponti bankokra gyakorolt politikai befolyds volatilitdst eredményez
a piacokon, és a kiilénb6z6 sokkok, krizisek megugrd valdszinliségét hozza magaval,
tovabba a geopolitikai feszliltségek is ndvelik a sokkok gyakorisdgat. Lagarde szerint
azonban valdszin(tlen, hogy a volatilitas korszaka aldassa a jegybanki fliggetlensé-
get. Eppen ellenkezdleg: a volatilis gazdasagi kdrnyezet még inkabb sziikségessé teszi
a fliggetlen jegybankokat. Az EKB elndke szerint az inflacids varakozasok a kozelmult
inflacids sokkjai alatt is stabilak maradtak, ami azt mutatja, hogy a kdzvélemény
tovdbbra is bizik a jegybankok hosszu tavu arstabilitasi elkdtelezettségében.

Christine Lagarde beszédében méltatta Lamfalussy Sdndor munkdssagat is, és feli-
dézte Lamfalussy vitathatatlan szerepét az eurorendszer és az EKB kialakuldsaban.
Az 6 vizidja és elGrelatasa biztositotta, hogy az eurorendszer megfelel6 struktura-
val és szabdlyozassal induljon el, megalapozva az EKB fliggetlenségét és hatékony
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mUkodését. Ma, a volatilitds koraban, a fliggetlen jegybankok ismét ,ismeretlen
vizeken hajéznak”, ezért elengedhetetlen, hogy megérizzék fliggetlenségiiket, hogy
hatékonyan teljesithessék arstabilitasi mandatumaikat.

3. A geopolitika évtizede

Jeffrey D. Sachs, a Columbia Egyetem kozgazdaszprofesszora az Uj vildggazdasag
néhany alapelvérdl osztotta meg gondolatait. A szakember javaslatokat fogalmazott
meg a globalis kiigazitdsok tekintetében, a tovabbi geopolitikai valsagok elkeriilése
érdekében. Megldtdsa szerint az itéletnapot éljik és minddssze 90 masodpercre
vagyunk egy nuklearis krizistél.

Sachs professzor a jelenlegi kihivasokat és a vonatkozo javaslatait tébb pontban
foglalta 6ssze: tobbpdlusu vilag, Uj geopolitika és béke sziikségessége, technoldgiai
forradalom, kérnyezetvédelmi valsag, illetve az un. ,multicurrency” vildg. Hang-
sulyozta, hogy Eurdpdnak uj, koherens geopolitikdra lenne sziiksége, Eurépanak
rendezni kellene kapcsolatat Kinaval és Oroszorszaggal. Ugy vélte, hogy a hadészati
kiadasok emelése helyett a diplomdciai megoldasokra kellene helyezni a hangsulyt.
Véleménye szerint a jelenleg zajl6 technoldgiai forradalomnak két vezet6 szereplGje
van, az USA és Kina, mindazonaltal nemzetkozi versenyképessége szempontjabol
hasznos lenne, ha Eurépa e téren is felzarkézna. Ugy vélte, hogy Eurdpa tovébbra
sem egységes, ezért eurdpai 6sszefogasra lenne szlikség az Grkutatdstdl kezdve az
Eszaki sarkkor megvédéséig. Beszélt a globdlis felmelegedés okozta kockazatokrdl
is: James Hansen éghajlattuddst idézve rdmutatott, hogy az éceanok h6mérsékle-
tének tovabbi emelkedése klimakatasztrofat idézhet eld, és Eurdpat visszalokheti
a jégkorszakba. A nemzeti fizet6eszkdzok szerepét hangsulyozva elmondta, hogy
a dollar dominanciaja 10 éven belil csokkenni fog, és fel kell késziilni a kinai ren-
minbi tovabbi nemzetkdziesedésére. Beszéde zardsaként méltatta Magyarorszagot,
amely olyan nagy elméket adott a vildgnak, mint Neumann Janos, Szilard Led, a Pol-
gar-névérek, Rubik Erng, Lamfalussy Sandor és Orban Viktor.

4. A gazdasagi vilagrend megvaltozasa és Magyarorszag jovdje

Orbdn Viktor, Magyarorszdg miniszterelndke Matolcsy Gydrgy munkdssagat méltatta.
Megkdszonve a jegybanki mandatuma alatt végzett munkat, korszakos gazdasagpoli-
tikusnak nevezte. Méltatta Lamfalussy Sandort, aki kozép-eurdpaiként oroszlanrészt
vallalt abban, hogy a kdzép-eurdpai orszagok csatlakozdsa minél gordiilékenyebben
torténhessen meg az Eurdpai Unidhoz. Ldmfalussy tanacsaddként segitette Orban
Viktor munkajat és elmondta, hogy az euro bevezetése magaval hozza az eurozé-
na-tagok kozos fiskalis politikdjat, de azt nem mondta, hogy mikor. Azéta eltelt 25 év,
és még mindig nincs kdzos fiskalis politika. Lamfalussy kritikdkat is megfogalmazott:
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fontos lépések nélkil nem jon létre az a helyzet, hogy az eurébdl az eurodvezet
minden tagja profitdlhasson. Az euro bevezetése 6ta az Egyesiilt Allamok termelé-
kenysége és versenyképessége sokkal nagyobb Gtemben javul, mint az eurozonaé.
Jelenlegi formdjaban az euro, az eleve erds és versenyképes gazdasagoknak kedvez,
de nem segiti a felzarkézé gazdasagok megerdsddését. Eppen Lamfalussy intelmeire
hallgatva nem vagyunk tagjai az eurozénanak. A miniszterelnok Jeffrey Sachs-rdl
elmondta, hogy 6 volt a legnevesebb nyugati kdzgazdasz, aki eljott a térséglinkbe
segiteni a gazdasagi atmenetet. Mindig egyetértettek abban, hogy a magyaroknak
mihamarabb és minél mélyebben 6ssze kell kapcsolédnunk az egész vilaggal. Sachs
professzor mindig is kitartott amellett, hogy a vilag jobb és békésebb hellyé tehetd
a szabad kereskedelem és a kozos érdekek mentén torténd egyittmikodés, dssze-
kapcsolddas segitségével. Orban Viktor a kordbbi washingtoni konszenzus helyett
a magyar konszenzus kifejezést hasznalta, ami azt jelenti, hogy minden nemzetnek
joga van ahhoz, hogy 6nmagat tekintse a vilag kozepének és a legfontosabb viszo-
nyitasi pontnak. Minden nemzetnek, igy a magyarnak is arra a kérdésre kell keresnie
a valaszt, hogy hogyan tudja biztositani a megmaradasat, gyarapoddsat ebben az
Uj vildgban. Véleménye szerint a liberdlis korszakot egy szuverenista korszak valtja
fel. Kiemelten fontos a stabilitds és a biztonsag, ez utébbi felértékelSdik. Erdekes
maodon ennek kbzéppontjdban ma nem is az ukran—orosz haboru all, hanem a mig-
racio. Napjainkban a nyugati, elsésorban eurdpai orszdgok biztonsagat és stabilitasat
a migracio és annak eldre jelezhet6 kovetkezményei hatarozzak meg. Aki ezt nem
kezeli, nem tudja megtalalni a helyét az Uj vildgban. A masik fontos téma a hatékony
allam: az el6ttiink allé id6szak egyik nagy versenye az dllamszervezési modellek
kozotti verseny lesz, vagy talan mar most is az. A harmadik kiemelt téma a konnek-
tivitds alapu kilpolitika. Annak az orszagnak né meg a szerepe, amely mindenkivel
Ossze tud kapcsolddni. Negyedik kiemelt tapasztalatként elmondta, hogy az erés
kozéposztdly lesz a kulcskérdés a kovetkezd 15-20 évben. Nyugaton az eurdpai
kozéposztalyok fogyatkoznak, mig a kelet-azsiai vildgban szazmillié szdmra emelnek
be alulrdl a kdzéposztdlyba hatalmas tarsadalmi rétegeket — nemcsak stabilitast,
hanem gazdasagi prosperitast is teremtve ezzel maguknak. A magyar kormany 2010
Ota dolgozik az erGs kézéposztaly megteremtésén, egymillidval tobb ember dolgozik
ma, mint 2010-ben. A mikrovallalkozasok tiz év alatt megdupldztak a bevételiiket.
Magyarorszag a békében érdekelt. Az amerikai adminisztracié béke-er6feszitésének
sikere nem ideoldgiai, még csak nem is geostratégiai, hanem Magyarorszag husba-
vago, mindennapos gazdasagi érdeke. RemélhetSleg megkotésre keriil az amerikai—
magyar, nagy gazdasagi megallapodds, ami lendiletet adhat a magyar gazdasagnak.
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5. Panelbeszélgetés a geopolitikai fesziiltségekrdl: a monetaris politika
Uj kockazatainak évtizedérol?

Az ezt kovet6 els6 panelbeszélgetés arra fokuszalt, hogy a geopolitikai fesziiltségek
altal el6idézett sérilékenységek milyen Uj kockazatokat jelentenek a monetaris po-
litika szdmara. A beszélgetés moderatora Virdg Barnabds, az MNB alelndke volt,
a résztvevlk pedig Sylvester Eijffinger, a Tilburgi Egyetem pénziigyi kdzgazdasagtan
professzora és a Harvard Egyetemen kdzgazdasagtan-vendégprofesszor, Marcello
Estevdo, a Nemzetkozi Pénziigyi Intézet (IIF) vezetd kdzgazdasza, Jacob A Frenkel,
a G30 emeritus elndke, az Izraeli Bank volt kormanyzdja, John Lipsky, a Johns Hop-
kins School of Advanced International Studies fémunkatarsa, az IMF korabbi Ggy-
vezet( igazgatdja voltak.

Virdg Barnabds elmondta, hogy napjainkban egy rendkiviili kdrnyezettel, Uj tipusu
valsagokkal és geopolitikai feszliltségekkel szembesiliink, a valsagok korat éljuk,
amit 6 inkdbb az dtmenetek kordnak nevezett, mert sok teriileten lathatunk at-
menetet: a zold atmenetet, a digitalis atallast, a demografiai trendek valtozasat.
Mindezek kapcsan nagy kockazattal kell szembenézniink, de sok lehet6ség is all
el6ttunk. Els6 kérdése az volt, hogy miben hasonlit a jelenlegi kérnyezet az 1970-es
és az 1980-as évek elejihez, melyek a legfontosabb kiilbnbségek és melyek a legfon-
tosabb kévetkeztetések a vildggazdasdg szamdra ebbél a rendkiviili kérnyezetbdl
addddan. Eijffinger szerint a pénzigyi piacok bonyolultabba valtak, megjelentek
a digitdlis pénznemek, a kormanyaddssagok megnovekedtek. Megoldasként meg-
emlitette a kdzponti bankok fliggetlenségének alapelveihez valé ragaszkodast, ami
a jegybankok azon képessége, hogy érvényre juttassak objektiv funkcidjukat a po-
litikai dontéshozatalban, kiemelve a hitelesség fontossagat. Estevdo szerint a mult
tapasztalataibol megtanulhattuk, hogy az inflaciés varakozasok fontosak, sokat
szamit a kdzponti bankok reputdcidja, és az atlathatdsag nagyon hasznos lehet, de
a fragmentdcié megneheziti a monetaris politika nemzetkozi koordinacidjat. Frenkel
azt kérte, ne dobjuk ki a régi tankdnyveket, mert még hasznosak lesznek. A multban
megtanultuk, hogy a kinalati sokkok rendkivil fontosak, nagy kihivast jelentenek
a monetaris politikdnak, mert egyedil nem tudja azokat elharitani vagy megoldani.
Szamos kindlati sokk a kllfoldi szektoron keresztiil érkezik, ezért nagy jelentGsége
van a geopolitikdnak. A koltségvetési hiany nem segiti el a ndvekedést, az adds-
sagprobléma nemcsak a kormanyok problémaja, mert van maganaddssag is, és sok
esetben a kiilonbségek 6sszemosddnak, mert a kdzszféra megprébalja megmenteni
a magdanszektort. Lipsky kiemelte, hogy a Bretton Woods-i rendszer 6sszeomldsa
nemcsak nagyobb fliggetlenséget inditott el, hanem egyuttal nagyobb kihivasokat
is jelentett a kbzponti bankok szamara, és lendiletet adott a vilag kereskedelmi
rendszere és a nemzetkozi tékepiacok szélesebb korl fejl6désének, a vilaggazdasag

2 |tt tekinthet meg: https://www.youtube.com/watch?v=g7BMbVdWeSw
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Ugyek tekintetében. Emellett a technoldgia olyan lehet6séget teremtett a pénziigyi
integraciéra, amilyen kordbban nem létezett. Az 1970-es évek 6ta el6szo6r gondolunk
arra, hogy a piacok inkdbb bezarddnak, mint megnyilnak, ugyanakkor a technolégia
ennek éppen az ellenkezdjét mondja. Ez mas kihivas, mint korabban, de nagyon is
valdsagos, tele lehet&ségekkel és kockazatokkal.

A kovetkezd téma a globalizdcio jévdje volt. Az a kérdés, hogy a globalizacio a ko-
zeljov6ben tovabb erésodik majd az Uj technoldgidk, a digitalizdcié miatt, vagy
fel kell késziilnlink Gjra egy tobbpdlusu vildgra, ahogyan azt a kereskedelemnél
az 1990-es évek el6tt tapasztaltuk. Estevdo szerint manapsag az emberek sokkal
jobban 6sszpontositanak a nemzeti problémakra, ugyanakkor alapvet6en fontos
lenne a nemzetkozi egylittmikodés olyan kérdésekben, mint példaul a klimapoliti-
ka, ami a generacidk talan legnagyobb kihivasa. Sokkal jobb egyluttm(ikodni, mint
konfrontalédni, de kevesebb koordindcié lesz a jovGben. Frenkel Ggy vélte, hogy az
egyetlen dolog, amit egy kisebb orszag tehet, az a rugalmassdg. Meggy6z6dni arrdl,
hogy védve van a vilag tobbi részérél érkezd sokkoktdl. Habar van némi elmozdulas
a széttagoltsag és a deglobalizacié felé, de ez nem jelenti azt, hogy kisebb mérték
lenne az egymasrautaltsag. Lipsky a szankciok kapcsan megjegyezte, hogy azok egy
nagyon nem hatékony, sokkal torékenyebb és sokkal koltségesebb energiaelosztast
eredményeztek, és a végén nem lesznek nyertesek. Eijffinger a 3D témdjat vetette
fel: a megtakaritasok csdkkenését (dis-savings), a dekarbonizaciét és a deglobali-
zaciot. Ezek a folyamatok véleménye szerint magasabb redlkamatokhoz, magasabb
munkaerdékoltséghez és inflacids varakozasokhoz, nagyobb foku kiszamithatatlan-
saghoz és bizonytalansaghoz, ezaltal magasabb kockazati prémiumhoz vezetnek.

A kovetkez6 kérdés az volt, hogy mi lehet a globdlis pénzrendszer j6véje ebben
a geopolitikai kérnyezetben. Frenkel az eurdt sikeresnek tartja, mert képes volt tul-
élni a 10 évvel ezelGtti valsagat, kiemelve, hogy a felligyelet és szabalyozas tovabbra
is rendkivil fontos. Lipsky arra hivta fel a figyelmet, hogy a Draghi-jelentés kdzvetlen
Osszefliggést mutatott fel az innovacid, a termelékenység ndvekedése, a pénzigyi
rendszer, illetve egy mélyebb piac kialakitdsdnak sziikségessége kdzott. Eurdpanak
ki kell teljesitenie a bank- és t6kepiaci uniot. Ezzel Eijffinger is egyetértett, mivel
ez a gazdasagi és monetaris unid kiteljesedésének igazi kulcskérdése. Kiemelte,
hogy a Draghi-jelentés legfontosabb lizenete, hogy meg kell vitatni és dontést kell
hozni, hogyan lehet finanszirozni az innovaciot az EU-ban. Estevdo az intézmények
fontossagat emelte ki.

Végil Virdg Barnabds egy rovid kulcsfontossdgu lizenetet kért a panelrésztvevékrél
a mai kézponti bankosok szdmdra. Lipsky szerint a pénzlgyi piacokon a tenden-
cia eltdvolodik a hagyomanyos banki tevékenységtél a tGkepiacok felé. A mult-
ban a kdozponti bankok kevésbé értették meg a nem banki pénzligyi szektorban
zajlé tényeket és szdmadatokat, ami valdszintileg fontos lesz a pénzligyi stabilitds
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megteremtésében a jov6ben. Eijffinger szerint a kommunikacio kiemelten fontos
ahhoz, hogy megszerezzék az emberek tdmogatdsat a jegybank fliggetlenségéhez,
ragaszkodjanak az alapokhoz, figyeljenek a kindlati sokkokra, legyenek atlathatoé-
ak és professziondlisak. Frenkel zaré lizenetében a t6kepiacok és pénziigyi piacok
fontossagat és torékenységét emelte ki és azt, hogy ne hagyjuk figyelmen kivil
a modelleket, mert ha néha tévutra is visznek, ez csak azt jelenti, hogy a mult na-
gyon kilonbozik a jovétol.

6. Panelbeszélgetés a fiskalis és a monetaris politika kdlcsonhatasarél®

A masodik panelbeszélgetés a jegybanki tevékenység 6rokké aktudlis kérdését, a fis-
kalis és monetaris politika kdlcsonhatasat vizsgdlta. A résztvevék 0sszességében
hangsulyoztak a fiskalis és a monetaris politika kozotti szoros egylittmikodés sziik-
ségességét a gazdasagi stabilitds és novekedés biztositasa érdekében. Egyetértés
mutatkozott abban, hogy a fiskdlis és a monetaris politika kdzotti hatarok mindig is
elmosaddtak, e két politika ugyanazon érem két oldalat szimbolizalja. A beszélgetés
résztvevGi egyetértettek abban is, hogy a jegybankoknak foglalkozniuk kell a klima-
valtozds pénziigyi kockazataival, ugyanakkor az éghajlatvaltozas kezelése mar tavol
esik a céljaiktdl, azt meg kell hagyni a fiskalis hatdsagok hataskorében.

A beszélgetés moderatora, Palotai Ddniel, az IMF ligyvezets igazgatd-helyettese
felvezetdjében ramutatott, hogy a jegybanki fliggetlenség szorosan 6sszefligg a fis-
kalis és monetaris politika kdlcsonhatdsaval, hiszen a tul nagyfoku fliggetlenség
a kormanyzattal torténd egylttmkodés nélkil arthat is egy orszag gazdasaganak.
Egyetértve mindezzel Alan J. Auerbach, a Kaliforniai Egyetem (Berkeley) professzora
elmondta, hogy a fiskalis és a monetdris politika kozotti hatdrvonal az elmult évti-
zedekben a globalis valsagokra és kihivasokra adandd vélasz kdvetkeztében tovabb
halvanyodott. RAmutatott, hogy a magas allamaddssag szdmos orszagban kihivast
jelent a monetaris politika szamara, mivel a monetdris szigoritas néveli az addssag-
szolgalat terheit és lassitja a GDP névekedését.

Jean Boivin, a BlackRock Investment Institute vezetGje hangsulyozta, hogy a fiskalis
és monetaris politikdknak egyiitt kell mkodnitk a gazdasagi stabilitas biztositadsa
érdekében. Kiemelte, hogy a fiskalis politika nagyobb szerepet jatszhat a gazdasag
élénkitésében, kilondsen akkor, ha a monetaris politika mozgastere korlatozott,
példaul a nulla kozeli kamatldbak esetén. Ugyanakkor figyelmeztetett arra, hogy
a fiskdlis expanzidnak fenntarthatéonak kell lennie, hogy ne veszélyeztesse a hosszu
tavu pénzigyi stabilitast.

3 |tt tekinthet meg: https://www.youtube.com/watch?v=4uwdI1EFRMw
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Harold James, a Princeton Egyetem professzora torténelmi perspektivat adott a fis-
kalis és monetaris politika kozotti interakciokrél. Ramutatott, hogy a multban a két
politika kozotti rossz koordindcié gazdasagi instabilitashoz vezetett. Hangsulyozta
a politikai dontéshozok kozotti kommunikacid és egyluttm(ikodés fontossagat a gaz-
dasagi kihivasok hatékony kezelése érdekében. Egyetértett Auerbach professzorral
abban, hogy a kereslet oldali sokkok esetén a jegybankok és a kormanyzat is haté-
konyabb a gazdasag stabilizdldsdban, mint kindlat oldali sokkok esetén.

Az eurozénat képviselve a panelben Peter KaZimir szlovak jegybankelndk hangsu-
lyozta, hogy egy olyan monetdris unidban, mint az eurodvezet, kulcsfontossagu
a koordindcid, ezért a kbzos szabalyok betartasaval, transzparens kommunikacioval
és olyan mechanizmusokkal, mint a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény, a nemzeti
koltségvetési intézkedéseket 6sszhangba kell hozni a kbz6s monetaris célkitlizések-
kel. Kiemelte tovabba, hogy el kell kerilni a fiskalis dominanciat. Felhivta a figyelmet
arra is, hogy a globalis gazdasagi kihivasok, mint példaul az energiadrak emelkedése,
tovabbi egylittm(ikodést igényelnek a fiskdlis és monetdris hatdsagok kozott.

7. Kerekasztal-beszélgetés a korabbi LAmfalussy-dijazottak részvételével*

A jubileumi konferencia keretében sor kerilt egy kerekasztal-beszélgetésre, amelyen
a Lamfalussy-dij kordbbi kitlintetettjei beszélgettek a Lamfalussy Sdndorhoz valé sze-
mélyes kotédésiikrél, és méltattak a neves kdzgazdasz érdemeit. Jacques de Larosiére,
az IMF korabbi ligyvezet6 igazgatdja és a Banque de France korabbi elnbke Lam-
falussy Sandor kozeli ismer&jeként kiemelte, hogy Lamfalussy mar koran felismerte:
a kozos fiskalis politika nélklli monetaris unié instabilitast okozhat, mivel az eltérg
gazdasagpolitikdk hosszu tdvon veszélyeztethetik a kozosséget. Robert Holzmann
osztrak jegybankelndk sajat szakmai palyajat kotdtte Ldmfalussy munkdssagahoz,
kiemelve, hogy mar 1972-ben foglalkozott az eurépai monetaris integracié szimu-
lacidjaval. Tapasztalatait az osztrak jegybankndl és a rendszervaltas utdn a magyar
fiskalis és tarsadalombiztositasi kérdések kezelésében is kamatoztatta. Andréa M
Maechler, a Bank for International Settlements (BIS) ligyvezet6igazgatd-helyettese
szerint Ldmfalussy sokoldalisaga — mint bankar, professzor és jegybankar — ma is
példaértékd, hiszen a tobb néz8pontu megkdzelités elengedhetetlen a problémak
megolddsahoz.

Ivo Maes, a belga jegybank kordbbi vezet6 tanacsaddja — aki Lamfalussy életmUvérdl
kiterjedt kutatomunkat folytatott — az ,,euro atyjanak” jov6beldtdsat hangsulyozta,
hisz mar 2004-ben szorgalmazta a jegybankok részvételét a rendszerszintl pénz-
intézetek prudencialis feligyeletében. ElImondta, hogy Lamfalussy introvertalt, de
hatarozott meggy6z6désekkel rendelkez6 ember volt, aki er6sen hitt az eurdpai

“ 1tt tekinthetd meg: https://www.youtube.com/watch?v=IHZSpTPFNQ4

Konferenciabeszamold


https://www.youtube.com/watch?v=IHZSpTPFNQ4

Beszdmold a 2025. évi Lamfalussy Lectures konferencidrol

foderalizmusban és a jegybanki fliiggetlenségben. Maes szerint Ldmfalussy kivételes
helyzetfelismerése és helyes gazdasagpolitikai meglatasai tették 6t példaértékiivé.
Ewald Nowotny, az osztrak jegybank kordbbi elnoke fiatal kozgazddszként hallotta
el6adni Lamfalussyt, aki gyakorld bankarként és kiemelkedd elmeként lenyligozte
6t. Boris Vuj¢i¢ horvat jegybankelndk felidézte az 1998-as frankfurti taldlkozasat
Lamfalussyval, aki tlirelmesen és részletesen elmagyardzta neki az euro jovébe-
li mikodését. Vujci¢ mikodésiik kapcsan parhuzamot vont az EKB és a jugoszlav
jegybank kozott, fontos kilonbség volt azonban, hogy utébbi nem volt fliggetlen,
és konfoderalis fiskalis rendszerrel m(ikodott.

Szapdry Gyorgy elndki fétanacsadd, a kerekasztal-beszélgetés moderatoranak felve-
tésére a hozzaszoldk elmondtak, hogy a fiskdlis szabdlyokat lefektetd Stabilitasi és
Novekedési Egyezmény legutdbbi reformjdval kapcsolatban szkeptikusak. Hangsu-
lyoztak, hogy a koltségvetési szabalyok hitelessége kulcsfontossagu: ha a nagy tag-
allamok sem tartjak be a szabalyokat, kisebb orszagoktdl sem varhato el a fegyelem.
Vujci¢ kiemelte, hogy az eurodvezeti tagok nagy addssdgkiilonbségei problémat
jelentenek, ezért olyan fiskdlis eszkozokre van sziikség, amelyek hosszu tavon kon-
vergenciat biztositanak. Az eurdpai tékepiaci unié (CMU) elhizéddé megteremtése
kapcsan tobb résztvevd is kiemelte, hogy bar elméletben sokan tdmogatjak, a gya-
korlati megvaldsitas soran jelent6s nézetkiilonbségek vannak, és a harmonizacié ne-
hézségei miatt a kdzeli megvaldsuldsa illuzid. Az inflacids kilatasokkal kapcsolatban
Maechler elmondta, hogy a jegybankok megfelel6en reagéltak a magas inflaciora, és
a ,puha landolas” tovabbra is redlis, de hangsulyozta, hogy a technoldgia — példaul
az Al — hasznalata elengedhetetlen a valds idejl arfolyam-dinamikdk megértésé-
hez. Nowotny aggodalmat fejezte ki a banki szabalyozas teriiletén tapasztalhatd
esetleges deregulacié miatt, amely — ahogy a 2008-as valsag is mutatta — sulyos
kovetkezményekkel jarhat, és emlékeztetett LAmfalussy szigoru szabdalyozdsi szem-
[életére, amelyet ma is érdemes kovetni.
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Beszamold a ,,Digitalis atalakulas és fenntartha-
tosag a globalis pénziigyi gazdasagban” cimdj,
4. nemzetkozi konferenciarol™®

Manuela Ender®™ — Tim A. Herberger

2024. szeptember 16-an rendezték meg a , Digitalis atalakulds és fenntarthatdsag
a globalis pénziigyi gazdasagban” cimd, 4. nemzetkozi konferenciat, amelynek
Németorszag, az International University (IU) miincheni campusa adott otthont.
Mintegy 30 szakértd (elsGsorban Ausztriabol, Magyarorszagrol és Németorszaghol)
mutatta be és vitatta meg a digitalizacid és a fenntarthatésag legfrissebb eredmé-
nyeit. A résztvevGk a témahoz kapcsoldddan 5 szekcidban 6sszesen 14 kutatdsi pro-
jektet mutattak be. Minden egyes elGadast egy tarselGadas kovetett, ami élénkebbé
tette a konferenciat, és lehet&séget adott a parbeszédre és a konstruktiv visszajel-
zésekre. A konferencian a vallalatgazdasagtan teruletét feldlel6 témak széles skalaja
kerult teritékre, amelyeket a kovetkezé fejezetekben részletesen is bemutatunk.

1. Kiindulasi helyzet

A pénzigyi dgazatban a digitalizacié és a fenntarthatdsag az innovacioé kulcsfon-
tossagu hajtoerejévé valt, és atalakitotta az lizleti modelleket és a kockdzatkezelési
gyakorlatokat (Herberger — Kuttner 2024; Herberger — Kuttner 2023; Herberger
2023; Herberger 2022; Herberger — Détsch 2021; Herberger 2020). Az Gizleti modell
innovacidjanak egyik példaja a fintech-vallalatok térnyerése, amelyek a digitalis
technoldgiakat kihasznalva hatékonyabb és személyre szabottabb pénzigyi szol-
gdaltatasokat kinalnak. Az olyan technolégidkat alkalmazé vallalatok, mint amilyen
a mesterséges intelligencia (Al), a blokklanc és az adatelemzés, gyorsabb, pontosabb
és koltséghatékonyabb megoldasokkal jelennek meg a piacon, és ezzel kihivas elé
allitjak a hagyomanyos pénzigyi intézményeket az Uj trendekhez vald alkalmazkodds
tekintetében. A mesterséges intelligencia jelent8s hatast gyakorol a pénziigyi aga-
zatra: automatizalja a folyamatokat, csokkenti a mikodési koltségeket és hatalmas
mennyiség(i valds idejd adat elemzése révén hatékonyabbd teszi a dontéshoza-
tali folyamatokat. Ez a technolégia lehet6vé teszi a pénzintézetek szdmara, hogy

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerzék nézeteit tartalmazzdk, ami nem feltétlenul egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Manuela Ender: International University (Erfurt, Németorszdg), Pénziigyi Technoldgiai (FinTech) Tudomdnyok,
egyetemi tandr. E-mail: manuela.ender@iu.org

Tim A. Herberger: Andrdssy Egyetem Budapest (Budapest, Magyarorszdg), egyetemi docens, a Vdllalatgaz-
dasdg Tanszék vezetdje, a vdllalkozds, pénzgazddlkodds és digitalizdlds szakértdje.

E-mail: tim.herberger@andrassyuni.hu

Konferenciabeszamold


https://orcid.org/0000-0003-4633-5319
https://orcid.org/0000-0003-4633-5319
https://orcid.org/0000-0002-9028-2210
https://orcid.org/0000-0002-9028-2210
mailto:manuela.ender%40iu.org?subject=
mailto:tim.herberger%40andrassyuni.hu?subject=

Digitdlis dtalakulds és fenntarthatdsdg a globdlis pénziigyi gazdasdgban

gyorsabb szolgaltatasokat nyujtsanak, hatékonyabban kezeljék a kockazatokat, és
személyesebbé tegyék az Ugyfélélményt. A mesterséges intelligencia alapu eszk6zok
emellett olyan terileteken idéznek el§ valtozasokat, mint példaul a csalasfelderités
és a hitelmindsités, lehetdvé téve a pénziigyi kockdzatok gyorsabb és pontosabb
értékelését. A fenntarthatdsdgi szempontok a digitalis atalakulds terén is egyre
nagyobb szerepet jatszanak a pénziigyi szektorban. A pénzintézetek egyre inkdbb
stratégiaik részévé teszik a kdrnyezeti, tdrsadalmi és vallalatirdnyitasi (ESG) ténye-
z6ket, ami a fenntarthatdsagot el&segit6 Uj termékek és szolgaltatasok kifejleszté-
séhez vezet. Egyre népszerlbbek példaul az un. ,zéldkotvények”, a fenntarthatd
befektetések és az ESG elve altal vezérelt alapok, mivel a fogyasztok és a befektetdk
egyre inkdbb igyekeznek pénzigyi célkitlizéseiket az altaluk képviselt értékrendhez
igazitani. Ezen tulmenden a vallalatoknak a fenntarthatdsagban rejl6 lehet&ségekkel
és kockazataival egyarant szamolniuk kell a modern kockazatkezelési és jelentéstételi
folyamatok kialakitasa soran (Ender — Brinckmann 2019; Ender — Wimmer 2022).
A pénzintézeteknek ma mar mérlegelnitk kell azt is, hogy az éghajlatvaltozas, az
eréforrdsok hidnya és mas kornyezeti kockdzatok milyen hatdssal lehetnek portfé-
lidikra. Ehhez kifinomult digitdlis eszkozokre és modellekre van sziikség, amelyek
pontosan mérik és jelentik ezeket a kockdzatokat, biztositva az atlathatdsagot és
az elszamoltathatdsagot.

Végs6 soron megallapithatjuk, hogy a felelds digitalizacid kritikus jelent&séggel bir
a pénzigyek jovGje szempontjdbdl. A pénzintézeteknek folyamataik részévé kell
tennitik a technolégiai fejl6dést, egyben biztositaniuk kell, hogy azt etikus médon
hasznaljak, kovetnilk kell a fenntarthatdsdgi célokat, és egyensulyt kell teremtenilik
az innovacio és a hosszu tavu tarsadalmi és kornyezeti hatasok kozott. A mindezen
technoldgidkban rejl6 lehetdségek kétségtelenil driasiak, és mind az tigyfelek, mind
a pénzigyi kozvetit6k szamara jelentds értéknovekedést képviselnek. A lehetEsé-
gekkel azonban altaldban kockazatok is egyitt jarnak, amelyek kiilonb6z6 formaban
jelentkezhetnek, és a piaci szerepl6k kozotti megoszldsuk eltérd lehet. llyen példaul
a merev ragaszkodas a régi strukturakhoz és szokdsokhoz, az atalakuldsi folyamatok
aktiv elGsegitésére vald csekély hajlanddsag, a gyenge rugalmassag a sziikséges
ideiglenes modositasokkal és az ezzel jard korlatozasokkal szemben, a pénzigyi
forrdsok nem megfelel§ elosztasa a digitalis és fenntarthato atalakulds végrehajtdsa
soran, vagy a szabdlyozasi bizonytalansagok, amelyek jelentds hatékonysagi prob-
[émdkhoz vezethetnek. E tekintetben nagyon fontos szerepet jatszanak az olyan
rendezvények, mint a ,Digitdlis dtalakulds és fenntarthatdsag a globalis pénzigyi
gazdasagban” cimd konferencia, amelyek a gyakorlati szempontu pénzigyi kutatas
tudomanyos eredményeit hivatottak a gazdasagba integralni, és ezaltal teljesiteni
az un. ,harmadik szamu kildetést”.
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2. Osszefoglalé a konferencian elhangzott el6adasokrél

2.1. Energetikai és hulladékgazdalkodasi stratégiak szekcio

Az ,Energetikai és hulladékgazdalkodasi stratégiakat” bemutatd szekciét Marcel
Tyrell, Jona Stinner és Maximilian Gill (mindannyian az Universitat Witten/Herdecke
munkatdrsai) el6addsa nyitotta meg, amelynek keretében , A bitcoin mint a meguju-
|6 energia katalizatora: egy gazdasdgi perspektiva” cimmel mutattdk be munkdjuk
eredményét. Megvizsgaltdk a bitcoin-banydszat kdrnyezeti hatdsat és a megujuld
energiak terén betoltott potencidlis szerepét. Az energiaigényes banydszati folyama-
tokhoz jelentGs kornyezeti externalidk (kiilsé tényez6k) kapcsolddnak. A felszélaldk
felvetették a felesleges megujuld energia bitcoin-banyaszathoz valo felhasznaldsanak
otletét, mivel ez csokkentheti a CO,-kibocsatast, novelheti a termelés kihasznaltsa-
gat, és potencidlisan 6sztonozheti a megujuld energiaforrasokba torténé tovabbi
beruhdzasokat. Az el6addk véleménye szerint egy ilyen megkozelités pozitiv hatds-
sal lehet az energiadgazatra azéltal, hogy tobbletenergia iranti keresletet teremt.
Ugyanakkor arra is felhivtak a figyelmet, hogy bar a megujuld energiaforrasok fel-
hasznéldsa a bitcoin-banyaszatban csokkentheti a CO,-kibocsatast, ezzel egyidejlileg
novelni fogja az elektronikai hulladék mennyiségét a tovabbi banyaszati hardverek
sziikségessé valasa miatt. Az el6adas olyan lehetséges szabalyozasi megoldasokat
is vizsgalt, mint példaul a szén-dioxid-intenziv energiara a banyaszat kdrnyezeti ha-
tasainak megfékezése érdekében kivetett globalis Pigou-add. A globalis Pigou-adé
ideadlis esetben csokkentené mind a CO,-kibocsatast, mind az elektronikai hulladé-
kot, ezzel szemben az egyoldali ado kivetése azt eredményezné, hogy a banyaszati
tevékenységeket olyan régiokba telepitenék, ahol nincsenek ilyen adék, ami poten-
cidlisan névelné a globalis szennyezést. Osszefoglalva: a prezentdcié arra mutatott
rd, hogy bar a bitcoin-banydszat rovid tdvon katalizatorként szolgalhat a megujuld
energiak szamara, hosszu tdvon — atfogd globalis szabalyozasi intézkedések nélkiil
— az eredeti céllal ellentétes hatast valthat ki.

Johann Eickenbrock és Marcel Tyrell (mindketten az Universitdt Witten/Herdecke
képviseletében) , Az elértéktelenedett eszkdzok (stranded assets) kockazatai tulér-
tékeltek az energia szektorban?” cim( el6adasukban azt vitattak meg, hogy vajon
tulértékelik-e az elértéktelenedett eszk6zokhoz kapcsolddé tékepiaci kockazatokat
Eurdpaban. Az elértéktelenedett eszkozok olyan vallalati eszkdzoket jelentenek,
amelyek a politika, a technoldgia vagy a piaci preferencidk valtozasa miatt hirtelen
elveszthetik értékiket. Ezek a kockdzatok kiilondsen jelent6sek az energiadgazatban,
ahol a fosszilis tlizel6anyagoktdl erésen fliggd vallalatok szdmottevé eszkdzleér-
tékel6déssel szembesilhetnek, ahogy Eurdpa egyre inkabb az éghajlatsemleges
gazdasag iranyaba halad. A vizsgalathoz eseményvizsgalatot végeztek, amelyben
az eurdpai energiaipari vallalatok harom kilénb6z6 eseményre adott részvényarfo-
lyam-reakcidit elemezték: ezek a foldgaz és az atomenergia 2021 mdrciusi felvétele
az unids taxondmiai keretbe, az Eszaki Aramlat gazvezetékeinek szabotdlasa 2022
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szeptemberében, valamint az Emberi Jogok Eurdpai Birdsdganak 2024 aprilisaban
hozott, az éghajlatvédelem elégtelenségérdl szold, mérfoldkének szamito itélete.
A villalatokat harom kockazati kategoridba soroltak a fosszilis tlizel6anyagoktdl vald
fliggbségik alapjan, olyan mérészamok segitségével, mint a fosszilis tlizel6anyagok-
bdl szdrmazd bevételektdl vald fliggés és az emisszid intenzitasa. A 2021. évi unids
taxondmiai eseményt kdvetéen a magas kockdzatu elértéktelenedett eszkozokkel
rendelkezé véllalatok nem mutattak jelentds piaci reakcidkat, ami arra utal, hogy
a befektetSk valdszinlileg nem érzékelték ezt az eseményt a meglévd elértékte-
lenedett eszkdzok Ujraaktivalasaként. Ezzel szemben a kdzepes és alacsony elér-
téktelenedett eszkdzkockazattal rendelkezd véllalatoknal jelent6s negativ reakcid
volt tapasztalhatd, ami valdszin(ileg a t6ke foldgdz és atomenergia felé torténd
visszairanyulasara vonatkozé elvarasoknak tulajdonithaté. Az Eszaki Aramlattal
kapcsolatban 2022-ben bekdvetkezett incidens pozitiv reakciét valtott ki a magas
kockdazatu vallalatok kérében, mivel a befektetSk a gazvezetéken keresztili ellatas
megszakaddsa miatt a fosszilis tizel6anyagok iranti megnovekedett keresletre sza-
mitottak. Végil a klimavédelemmel kapcsolatos 2024. évi emberi jogi dontés pozitiv
piaci reakciot valtott ki az alacsony elértéktelenedett eszkozkockazattal rendelkezd
vallalatok esetében, ami azt jelzi, hogy a piac bizik az alacsony szén-dioxid-kibocsa-
tasu stratégidkat alkalmazé véllalatokban, mig a magas kockazatu vallalatoknal nem
tortént érdemi valtozas. Osszegzésiil: az elértéktelenedett eszkdzok nem jelentenek
rendszerszint(i fenyegetést az energiadgazatra, feltéve, hogy az éghajlat-semleges-
ségre valo attérést megfeleld koriltekintéssel kezelik.

Az els6 szekcid utolso el6addsaban ,A flzié utdni integracid sikertényezgi” cimmel
Antonia Wendel és Alexander Bull (mindketten az IU Internationale Hochschule
munkatarsai) a vilagszerte egyre névekvd szamu és volumen(i fuzidk és felvasarlasok
(mergers and acquisitions — M&A) témajat targyaltak, rdmutatva arra, hogy nép-
szerlségiik ellenére szamos M&A-tranzakcid végil nem éri el a kivant eredményt.
Az el6addk hangsulyoztdk, hogy az integracids szakasz donté szerepet jatszik az
M&A-Ugyletek sikere szempontjabdl. Megallapitottak, hogy a vallalatoknak olyan
kihivasokkal kell szembenézniiik, mint az 6sszetett folyamatok 6sszehangolasa,
a napi m(ikodés fenntartasa és az el6re nem lathato problémak kezelése, ame-
lyeket nemritkan tovabb sulyosbitanak az egyesild szervezetek kozotti kulturdlis
kiilonbségek. E kihivasok feltarasa érdekében a csoport esettanulmanyt készitett
egy holland hulladékgazdalkodasi vallalatnak egy német vallalat altali, 2019-ben
végrehajtott felvasdarldsarol. Szakértéi interjuk és strukturdlt kvalitativ elemzés se-
gitségével azonositottdk az integracio sikeréhez hozzajarulé konkrét tényezéket.
Megallapitasaik ramutattak a mérhetd és ellenérizhetd integracids tevékenységek,
a mindenkor elérhetd és tapasztalt integracids vezet6k, valamint az el6re megterve-
zett, de rugalmasan alkalmazkodd integracids folyamatok fontossagara. A tanulmany
feltarta, hogy a sikeres integracidhoz jelent6s eréforrdsokra és az 6sszes érdekelt
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fél felé kozvetitett egységes jovSképre van szilkség. Az integracidnak fenntarthaté
modon, nem pedig a megfontoltsagot mell6zve kell megvalésulnia.

2.2. A nemzetkoézi bankszektor aktuadlis atalakuldsi folyamatai szekcié

A masodik Ulésszak ,A nemzetkdzi bankszektor aktudlis atalakulasi folyamataira”
helyezte a fokuszt. Yanik Bréhl, Arnd Wiedemann és Philip Schwabecher (mind-
annyian a Siegeni Egyetem munkatarsai) ,A fenntarthaté atalakulas végrehajtasi
stratégiai a német bankoknal” cim( el6addsukban azt vizsgaltdk, hogy a pénzinté-
zetek milyen kritikus szerepet jatszanak a fenntarthato projektek finanszirozdsaban
és a fenntarthato fejl6dési célok (SDG-k) elérésében. Ennek keretében hat jelentds
német bank fenntarthatdsagi jelentését elemezték, hogy feltarjak a fenntarthato-
sag megvaldsitasanak alapvets folyamatait. Kutatasukat Iényegességi (materiali-
tas) elemzéssel kezdték, hangsulyozva a fenntarthatdsagi témak azonositasanak és
rangsoroldsanak fontossagat az egyes intézményeken belil. Ez magadban foglalta
a hatasok értékelését mind , belllrél kifelé” (az lizleti tevékenységek emberekre és
a koérnyezetre gyakorolt hatasai), mind pedig , kivllrél befelé” (a fenntarthatdsagi
tényezbkkel kapcsolatos pénzligyi kockazatok és lehet&ségek). Hangsulyoztak az e
prioritdsokon alapuld stratégiai cselekvési teriiletek meghatarozasanak fontossa-
gat, és javasoltak vildgos fenntarthatdsagi célok meghatarozdsat olyan mérheté 6
teljesitménymutatok mentén, amelyeket mélyen be kell épiteni az egyes bankok
altaldnos Uzleti stratégidjba. Javasoltak tovabba erGs iranyitdsi strukturak kialaki-
tasat, beleértve a fenntarthatdsagi kritériumok beépitését az ligyvezet6 menedzs-
ment feladatkorébe, valamint kiilon bizottsagok létrehozasat e kezdeményezések
fellgyeletére. A csoport javasolta, hogy a kockazati nyilvantartasokat, stratégiakat
és hitelpolitikdkat az érintettek igazitsdk a szabdlyozdi kdvetelményekhez; példaként
a németorszagi kockdzatkezelési minimumkovetelményeket (MaRisk) emlitették.
A fenntarthatdsagi kockazatoknak a stressztesztekbe torténé beépitésével és az
igazgatdsag osztonzésével az ilyen kockazatok kezelésére, a bankok hatékonyabb
modon Osszehangolhatjak kockazatkezelési folyamataikat a fenntarthaté célkit(izé-
sekkel. Az el6addk ramutattak arra, hogy a bankok (izleti stratégidjuk proaktiv ki-
igazitasaval mérsékelhetik a kockazatokat, és fenntarthatdsagi eredményeik révén
hozzajarulhatnak a fenntarthato fejlédési célok eléréséhez.

Philip Schwabecher, Arnd Wiedemann és Selina Doreen Wagener (mindannyian
a Siegeni Egyetem képviseletében) , Az atalakitasi kezdeményezésekre vald Gssz-
pontositds sziikségessége — egy futballedzé félid6ben tartott beszédének tanulsa-
gai” cimU el6addsa azt vizsgalta, hogy a futballedz6k altal a félidében alkalmazott
stratégidk milyen tanulsagokkal szolgdlhatnak az atalakitdsi folyamatokat irdnyitd
vallalatvezet6k szamara. ElsGként az atalakuldsrol mint a struktirdk és gyakorlatok
alapvet6 valtozasaval jard, mindig jelen 1évé folyamatrdl tettek emlitést, ennek
részeként a bankokat a tdrsadalmi valtozasok kdézponti mozgatérugdiként abra-
zolva. A futballedzé félidében tartott beszédére utalé hasonlat ravilagitott arra,
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hogy bizonytalansdg idején is szlikség van egyértelm(i fokuszra, s ez a lényeges
elem gyakran hianyzik a vallalatatalakitasra iranyuld eréfeszitésekbél. Az el6addk
a sportpszicholdgia és menedzsment szakirodalmara tdmaszkodva a félidei szline-
tet a beavatkozas és az Ujraorientalddas kulcsfontossagu pillanataként hataroztak
meg, hasonldan a szervezeti atalakulds folyamatanak ,félidejéhez”. Ebben az ana-
l6gidban az edzb a vezetSk csapatdt, mig a jatékosok az alkalmazottakat képviselik.
A félid6ben az edzének a kritikus kérdésekre torténd dsszpontositdsa, a taktikdnak
a korlilményekhez igazitasa és a megfelel6 motivacio alkalmazdsa dont6 fontossagu
egy szinte vesztésre 4all6 jaték megforditasaban. Hasonldképpen, a transzformaciot
hatékonyan iranyitd vezet6knek pontosan elemezniiik kell a multbeli kihivasokat és
erésségeket, foglalkozniuk kell a sziikséges taktikai valtoztatasokkal, és az atalaki-
tds masodik szakaszara vonatkozé pozitiv kildtdsok megerGsitésével kell bevonniuk
a munkavdllaldkat a folyamatba.

A masodik szekcid utolsé el6addsaban, amely a ,Fintech és fenntarthatdsag Mexi-
kéban: aktualis trendek” cimet viselte, Claudia Nelly Berrones-Flemmig (IU Interna-
tionale Hochschule) azt vizsgalta, hogy a fintech-innovacidk hogyan befolydsoljak
a fenntarthatd fejlédési célokat a mexikoi pénziigyi kdrnyezetben. Kiemelte Mexikd
regionalis vezetd szerepét a latin-amerikai fintech-6koszisztémaban. Emlitést tett
a fintech-bevételek jelentds novekedésérdl, amelynek hatterében féként a digi-
tdlis fizetés, a hitelezés és a vallalati pénzligyi menedzsment fejlesztései allnak.
Berrones-Flemmig konkrét projekteket is megnevezett a mexikdi fintech-szektoron
belll, amelyek 6sszhangban vannak a kiilonb6z6 fenntarthaté fejl6dési célokkal.
Elemzésének felépitéséhez esettanulmany alapu megkozelitést hasznalt, amelynek
keretében kilénbo6z6 fintech-projekteket vizsgalt azok célcsoportja, elsédleges cél-
jai, oktato jellegli hatasa és az SDG-khez valo igazodasa alapjan. Hangsulyozta, hogy
a fintech-platformok a kkv-kat és a maganszemélyeket olyan eszkozokkel segitik,
amelyek megkdnnyitik a szdmviteli folyamatokat, a pénziigyi ismeretek elsajatita-
sat és a hitelhez jutast. Megjegyezte azonban azt is, hogy szamos fintech-platform
a pénzigyi menedzsmentet helyezi el6térbe a kbzvetlen pénziigyi oktatassal szem-
ben, ami olyan szolgaltatasi hidnyossagra utal, amelynek megsziintetése hozzaja-
rulhatna a pénzlgyi ismeretek bévitéséhez.

2.3. A digitalizacio kihivasai a pénziigyek és a kontrolling teriiletén szekcid

Délutan a konferencia két parhuzamos szekciéval folytatédott, amelyek kilonbozd,
de egymassal 6sszefliggé témakra 6sszpontositottak. Az elsé, ,, A digitalizacid kihi-
vasai a pénzlgyek és a kontrolling tertletén” cimd el6adasban Michael Kuttner és
Markus Kathan (mindketten a Salzburgi Alkalmazott Tudomanyok Egyeteme képvi-
seletében) tartott el6adast, akik attekintést nyujtottak a mesterséges intelligencia
pénziigyi kontrollingra gyakorolt hatdsarol. A ,Kontrolling és mesterséges intelli-
gencia: attekintés” cim(i el6adas bemutatta a mesterséges intelligenciat mint gyor-
san fejl6d6 technoldgiat, amely lehet6vé teszi a gépek szamara, hogy szimulaljak
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az emberhez hasonlé gondolkodasi, tanuldsi és problémamegoldd folyamatokat.
A rutinfeladatok, példaul az adatgydjtés, az ellen6rzés és a kifizetések feldolgozasa
automatizaldasanak képessége révén a mesterséges intelligencia lehet6séget kinal
a termelékenység novelésére és a személyi koltségek csokkentésére a kontrolling-
funkcidk gyakorlasa soran. Az el6addk azonban kiemelték a mesterséges intelligencia
korlatait is, megjegyezve, hogy az nem tudja teljes mértékben leképezni az olyan
emberi képességeket, mint a kritikus gondolkodas, az érzelmi intelligencia és a szak-
mai szkepticizmus, amelyek tovabbra is alapvetd fontossadggal birnak a szamvitel és
a kontrolling teriiletén. Ramutattak a kihivasokra, tobbek kozott a magas kezdeti
beruhdzasi koltségekre, a hosszi megtériilési idére és a mesterségesintelligen-
cia-rendszerek kezeléséhez sziikséges, megfelel6en képzett szakemberek hidnyara.
Az el6addk az adatvédelemmel kapcsolatos kockazatokrdl, az algoritmikus hibakrol
és az alkalmazottak ellendllasardl is beszéltek, akik a mesterséges intelligenciat
zavaro tényez6ként érzékelhetik feladataik ellatasat illetéen.

Tatjana Nikitina és Maria Skalaban (mindketten a Szentpétervari Nemzeti Gazda-
sagtudomdnyi Egyetem képviseletében) ,, A maganhaztartasok megtakaritdsi visel-
kedései, mint a fenntarthaté gazdasagi ndvekedés tényezGje” cimi el6adasukban
elGszor a haztartdsok megtakaritasainak a szerepét hangsulyoztdk a gazdasag ellen-
allé képességének és novekedésének tamogatasaban. Tanulmanyukban kiilénb6z6,
a megtakaritasi viselkedést befolydsold tényez6ket azonositottak, kdztiik a jovede-
lemszintet, a kamatldbakat, az inflaciét és a pénziigyi piacokhoz valé hozzaférést.
Kiemelték tovabba az olyan szociodemografiai hatdsokat, mint az életkor és az is-
kolai végzettség, valamint a pszicholdgiai tényez&ket, mint példaul a kockazatt(iré
képesség és a jovBbeli pénziigyi célok, amelyek a haztartasok megtakaritasi donté-
seit hatarozzak meg. Nikitina és Skalaban 6sszehasonlitotta a megtakaritasi eszko-
z6ket Oroszorszagban és Németorszagban, megvizsgalva a pénzigyi preferencidk
kulturalis és strukturdlis kiilonbségeit. Megallapitottdk, hogy a német haztartasok
inkdbb a hosszu tavu befektetésekre 6sszpontositanak, és a diverzifikalt pénziigyi
termékeket, példaul a befektetési alapokat és a nyugdijakat részesitik elényben.
Ezzel szemben az orosz haztartdsok a magasabb kamatldbak és a gazdasagi volati-
litds miatt inkabb a likvid eszkozoket, példaul a készpénzt és a betéteket valasztjak.
A kutatdok megjegyezték, hogy az allami tdmogatas, példaul az adékedvezmények
és a nyugdijrendszerek mindkét orszagban 6sztonzik a megtakaritdsokat, bar e
programok szerkezete és hatdsa jelent&sen eltér egymastdl. Hangsulyoztadk, hogy
a pénzigyi miveltséget 6sztonz6 programok fejlesztése erésitheti a megtakaritdsi
hajlanddséagot, kiilondsen Oroszorszagban, ahol az érdeklédés ugyan né, de a be-
fektetési lehet&ségek ismerete jelenleg korlatozott.
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2.4. Menedzsment a recesszio idején szekcio

A masodik, ezzel parhuzamosan zajlo, ,Menedzsment a recesszid idején” cim(
el6adas azt vizsgdlta, hogy a vallalatok hogyan tudnak helytalini a gazdasagi visz-
szaesés idGszakaiban. El6adasaban, melynek cime ,Csak erds idegzetlieknek: magas
ESG-teljesitményd részvények V-fazisokban”, J6rg Miiller (Technische Universitat
Chemnitz [Chemnitz-i Mszaki Egyetem]) a magas és alacsony ESG-teljesitmény(i
részvények kockazat/hozam profiljait vizsgalta a részvénypiaci ,V-fazisok” soran,
azaz olyan id&szakokban, amelyeket jelentSs visszaesés, majd gyors fellendiilés
jellemez. Az ESG-szempontok jelentGségének meghatdrozasaval kezdte el6addasat
az eszkozkezelés terilletén, ahol a fenntarthato befektetések egyre nagyobb hang-
sulyt kapnak. El6adasaban arra kereste a valaszt, hogy a magas fenntarthatdsagi
mutatdkkal rendelkez6 (magas ESG mindsités(i) vallalatok részvényei eltérd koc-
kazat/hozam viselkedést mutatnak-e a kevésbé fenntarthaté vallalatokhoz képest
ezekben a volatilis fazisokban, és ha igen, akkor melyik kategdria bizonyul jobbnak
a kockazattal korrigdlt hozamok tekintetében. Az eredmények jelentds kilénbsé-
get mutattak a kockazat/hozam viselkedést illet6en a magas és alacsony ESG-vel
rendelkez6 részvények kozott a V-fazisok soran. Az alacsonyabb ESG-besorolassal
rendelkezd részvények hozama dltalaban a névekvé volatilitds mellett n6tt, ami
vonzdbba tette Gket a kockdzatkeriilé befektet6k szdmara. Ezzel szemben a magas
ESG-értékd részvények magasabb kockazat mellett csokken6é hozamot mutattak,
ami arra utal, hogy kevésbé vonzodak lehetnek ezekben a volatilis id6szakokban.
A kockazat/hozam szempontot vizsgalva Miiller arra a kbvetkeztetésre jutott, hogy
az alacsonyabb ESG-vel rendelkez6 részvények V-fazisban feliilmuljak a magas ESG-
vel rendelkezd részvényeket.

Martin Tettenborn (Hochschule Heilbronn [Heilbronn-i FGiskola]) és Tim Herberger
(Andrassy Egyetem Budapest) ,, A m(ikodSt6ke-gazdalkodas elemzése valsag idején”
cim( el6addsukban a készlet- és készpénzgazdalkodds prioritasainak eltolédasat
elemezték a német ipari vallalatok korében a kdzelmultban bekdvetkezett globa-
lis elldtdsilanc-zavarokra adott valaszként. Kifejtették, hogy mig a t6kekoltségek
csokkentésére torekvé pénziigyi vezetbk egyik f6 célja hagyomanyosan a készletek
minimalizaldsa volt, a vilagjarvany és az azt kdvetd vélsagok a hatékonysag helyett
az ellenalld képességre helyezték at a fokuszt. Ahogy a vallalatok alkalmazkodni
probalnak a kiszamithatatlan kortilményekhez, sokan a ,,just-in-time” [szallitas ab-
ban az id6pontban, amikor a készletre sziikség van] megkozelitésrdl attértek a kon-
zervativabb ,just-in-case” [felkésziilés varatlan helyzetekre] stratégiara, magasabb
készletszinteket tartva fenn az esetleges hidnyok enyhitése érdekében. A kutatdk
kilenc t6zsdén jegyzett német ipari vallalat 2019 és 2023 kozotti éves jelentéseit
vizsgaltak, olyan mérGészamokra 6sszpontositva, mint a készletszintek, az anyag-
koltségek és a bevétel ingadozasa. A bevételek ingadozdsa ellenére a készletszintek
az értékesitési volumenhez képest viszonylag stabilak maradtak, és a legtobb cég
proaktiv készletgazdalkodast folytatott. A tanulmany megdllapitotta, hogy az olyan
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agazatokban, mint példaul az autégyartds, ahol sulyos hidnyokkal kellett szembe-
nézniik, a vallalatok oly modon kezelték a készleteket, hogy egyensulyt teremtsenek
a kinalati korlatok és a kereslet ingadozasai kozott, kiilondsen az olyan alapvetd
anyagok esetében, mint a félvezet6k. Azt javasoltak, hogy a véllalatok tartsdk fenn
a rugalmassagot azaltal, hogy a mikod6tokét az aktualis bevételi igényekhez iga-
zitjdk ahelyett, hogy egyetlen megkozelitést alkalmaznanak.

2.5. A fenntarthatdsag S és G pillérei — Tarsadalmi (Social) és iranyitasi (Gover-
nance) szempontok szekcio

A konferencia az utolsé, ,A fenntarthatdsag S és G pillérei — Tarsadalmi és irdnyitasi
szempontok” cim(i szekcidjaval a fenntarthatdsag tarsadalmi és irdnyitdsi aspektu-
saira helyezte 4t a hangsulyt. Christian Weifs (Salzburgi Alkalmazott Tudomanyok
Egyeteme) és Katja Wiedemann (DHWB Lorrach) ,A tarsadalmi fenntarthatésag
elémozditdsa személyzeti fejlesztés révén az ATX véllalatoknal” cim( el&addsuk ele-
jén a humaneréforras-fejlesztésnek a tarsadalmi fenntarthatdsag el6mozditasaban
jatszott szerepét mutattak be az osztrak ATX vallalatoknal. Kiemelték a tarsadalmi
fenntarthatdésag fogalmat, mint a harom kulcsfontossagu dimenzié legkevésbé fej-
lett pillérét, megjegyezve, hogy ennek nincsen altalanosan elfogadott definicidja,
és azt mind a tudomanyos, mind a vallalati kdrnyezetben figyelmen kivil hagyjak.
Weils és Wiedemann az ATX-ben jegyzett véllalatok tarsadalmi felelGsségvallalasi
és ESG-jelentéseit elemezték, és azt vizsgaltak, hogy ezek a cégek hogyan valdsit-
jak meg a tarsadalmi fenntarthatdsagi gyakorlatokat a humanerdéforras-fejleszté-
si tevékenységen keresztil. Megfigyelték a kiilonb6z8 intézkedéseket, beleértve
a munkakér-specifikus képzést, a vezet6képzést és a diverzitdsra irdnyuld kezde-
ményezéseket, amelyek célja a munkavallaloi készségek, a munkahelyi 1égkor és
a befogadas javitdsa. Kiilonb6z6 moédszereket vazoltak fel — példaul munkahelyi
képzéseket, munkahelyen kivili szeminariumokat, karriertervezést és nyugdijba
vonulasra vald felkészitést —, amelyeket a véllalatok a munkavallalék tarsadalmi
fenntarthatdsagi célokkal 6sszhangban 1évé fejlédésének tdmogatasa céljabdl al-
kalmaznak. Az el6adds végén ajanlasokat fogalmaztak meg azon vallalatok szamdra,
amelyek a humaneré&forras-fejlesztésen keresztiil kivanjak fokozni tarsadalmi fenn-
tarthatdsagi gyakorlatukat.

Michael Kuttner (Salzburgi Alkalmazott Tudomanyok Egyeteme) el6addsa , A csala-
di és nem csaladi vallalkozasok tarsadalmi felelGsségvallalasat érint6 kiilonbségek
a Covid19-valsag idején” cimmel a csaladi és nem csaladi vallalkozadsok tarsadalmi
felel6sségvallalasra (CSR) vonatkozé megkozelitései kozotti kiilonbségeket vizsgal-
ta a Covid19-vdlsag idején, arra 0sszpontositva, hogy ezek a szervezetek hogyan
alkalmazkodtak a példa nélkuli kihivasokhoz. Kiemelte, hogy bar a valsag mindkét
vallalkozastipust érintette, a csalddi tulajdonban lévé cégek olyan egyedi fenye-
getésekkel szembesiiltek a tulélésiket illetéen, amelyek a sajatos jellemz&ikbél
és céljaikbdl adodtak, mint példaul a tarsadalmi-emocionalis jolét (SEW) elGtérbe
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helyezése. Megjegyezte, hogy a csalddi vallalkozasok gyakran hangsulyozzak az olyan
értékeket, mint a csaladi befolyds, az érzelmi kot&dés és a hirnév, amelyek formaljak
a tarsadalmi felelsségvallalast (CSR) érinté megkozelitéseiket, és hatassal vannak az
érdekelt felekkel vald kapcsolatokra. Kuttner tanulmanya tiz osztrak vallalatra 6ssz-
pontositott. A CSR-vezetbkkel készitett interjik és a vallalati weboldalak elemzése
révén kulcsfontossagu kiilonbségeket allapitott meg a vallalatok CSR-kezdeménye-
zéseinek kezelését illet6en. Megallapitasaibdl kiderilt, hogy a csalddi vallalkozasok
altalaban hosszu tavu, kapcsolatkdzpontu CSR-tevékenységeket folytatnak a mun-
kavallalokkal, a kozosségekkel és az érdekelt felekkel, amit az ellenalld képességiik
szerves részének tekintenek. Ezzel szemben a nem csalddi vallalkozasok a rovid tavu,
eredményorientalt CSR-intézkedéseket helyezték elGtérbe, amelyek a valsag idején
kozvetleniil az érdekelt felek kdzvetlen igényeit elégitették ki.

Andreas H6hn (Andrassy Egyetem Budapest) ,, A varoskozpontok ellenallé képessé-
ge — JovBorientdlt lGzleti modellek a varosi teriileteken” cim( el6addsa a jelentds
atalakulds el6tt 4ll6 vérosi teriileteken m(ikéds jovSorientalt tizleti modellek fej-
lesztésének stratégiadit targyalta. Kifejtette, hogy kiilondsen a Covid19-vildgjarvany
utdn a véroskdzpontokat olyan strukturalis valtozdsok érintették, amelyek megkér-
ddjelezik a hagyomanyos Uzleti modelleket. A kiilonféle kezdeményezések ellenére
még mindig kevés atfogd ajanlas all a varosok rendelkezésére az ilyen atalakulasok
kezelésére. H6hn azt javasolta, hogy az tizleti modellezés mddszertana (Business
Model Canvas) segitségével elemezzenek és tervezzenek egyszer(sitett modelle-
ket olyan agazatok szamadra, mint a kiskereskedelem, a kulturalis iparagak és az
onkormanyzatok. Az iterativ tesztelési eljaras révén ezek a moddszertanok hasznos
betekintést nyujthatnak a vasarléi elkotelezettség és az értékteremtés fokozasara
iranyuld stratégiakba a varoskozpontokban. Elemzése a Duna-régidban talalhato
kelet-bajororszagi varosokra 0sszpontositott és bemutatta, hogy ezek fennmara-
dasukat egy a varosokon ativeld jov6kép megvaldsitdsaval biztositjak.

A nap utolsé el6adasat , A vallalatiranyitas szerepe a t6zsdén jegyzett vallalatok
ellenalld képességében Ausztridban és Magyarorszagon a Covid19-valsag kontex-
tusaban” cimmel Tim Herberger, Pallagi Bordka (Andrassy Egyetem, Budapest),
valamint Christine Mitter és Julia Riepl (Salzburgi Alkalmazott Tudomanyok Egye-
teme) tartottdk. Azt vizsgdltdk, hogy a kilonb6zé vallalatiranyitasi gyakorlatok
hogyan befolydsoltak a vallalatok teljesitményét a Covid19-valsag idején. ElGszor
is hangsulyoztak, hogy a reziliencia, vagyis a szervezet azon képessége, hogy al-
kalmazkodni tudjon a gyors valtozdsokhoz és a kockazatokat preventiven kezelni
tudja, egyre fontosabb a mai valtozékony és Osszetett kornyezetben. Kutatasuk
harom f6 irdnyitdsi tényez6re 6sszpontositott: az igazgatdtandcs nemek szerinti
Osszetételére, a vezérigazgatd életkorara és a tulajdonosi szerkezetre. Eredményeik
szerint az egyenletesebb nemek szerinti igazgatdétanacsokkal rendelkezé vallala-
tok alacsonyabb addssagszintet mutattak, ami 6sszhangban van a rendelkezésre
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allé szakirodalom azon megallapitasaival, miszerint a n6k kockazatkeril6 hajlama
pozitivan befolydsolja a valsagok alatti ellendllé képességet. Hasonléképpen, az
adatok azt mutattak, hogy nagyobb ellenalld képességti vallalatokat altaldban kell6
tapasztalattal és tuddssal rendelkez6 id6sebb vezérigazgatdk iranyitottak a valsag
el6tt és utan az eszk6zok megtérilésének (ROA) tikrében mérve. Ami a tulajdonosi
szerkezetet illeti, a csaladi tulajdonban lévé vallalkozdsok altaldban véve a valsag
el6tt pénzigyileg stabilabbak voltak. A vildgjarvany idején azonban a ROA jelent6-
sebben csokkent, ami azt jelzi, hogy valsaghelyzetben a hosszu tavu stabilitast az
érintettek a rovid tavu nyereségességgel szemben elényben részesithetik.

A konferencidt Manuela Ender (IU Internationale Hochschule [IU Nemzetkozi FGis-
kola]) beszéde zarta, aki 6sszefoglalta a nap legfontosabb megallapitdsait, és ki-
emelte a folyamatos parbeszéd és innovacid fontossagat a digitalis atalakulas és
a fenntarthatdosag metszéspontjaban, a pénzligyi szektorban.

3. Zaré megjegyzések és kilatasok

A Miinchenben megrendezett szakmai napot — amelyet egy el6z6 esti, kotetlen
talalkozo el6zott meg — a digitalis atalakulds és a fenntarthatdsag globalis pénzigyi
gazdasagban zajlo folyamatat taglald, intenziv diskurzus jellemezte. A beérkezett
palyazatok nagy szdma, a sokféle hozzdszdlas és a konferencia iranti jelentds érdek-
I6dés a témak fontossdgat mutatta. A tapasztalt kutatdk tarsel6addsaibdl szdrmazd
tanulsdgos visszajelzések lehetdséget kinaltak a kutatdsi projektek tovabbfejlesz-
tésére is.

A Nomos Kiadé gondozasaban 2024 novemberében német nyelven egy konferen-
cia-antolégia (Herberger — Kuttner 2024) jelent meg az el6z6 évi konferenciardl,
amely a 2023-ban a Salzburgi Alkalmazott Tudomanyok Egyetemén Puch/Urs-
tein-ban elhangzott el6adasok koziil tébb prezentaciot tartalmaz. Az idei konferenci-
ahoz kapcsolddo kotet publikdlasat ugyancsak tervezik a szervez6k, amely varhatdan
2025 nyaranak végén jelenik meg, és szdamos bemutatott tanulmanyt tartalmaz
majd. A konferencia jovGje is biztositott, hiszen a kdvetkez6 ilyen eseményt var-
hatdéan 2025 szeptemberében Budapesten, az Andrassy Egyetemen rendezik meg.
A részvételi felhivast az el6adok szdmdra 2025 elején teszik kdzé (www.andrassyuni.
eu/forschung/ausschreibungen-calls/aktuelle-ausschreibungen-und-calls).
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Z20ld pénziigyek és a kinai-magyar egyilittmiko-
dés — Beszamol6 a Budapest Renminbi Kezde-
ményezés Konferenciardl*

Haldsz Fruzsina Franciska® — Puhl Gyérgyi® — Szabo David® —
Tamds-Szabd Zsdfia

2024. szeptember 23-an a Magyar Nemzeti Bank (MNB) immar nyolcadik alkalom-
mal rendezte meg a Budapest Renminbi Kezdeményezés Konferenciat. A Kindval
fenntartott jo kapcsolatokat erdsitendé a Magyar Nemzeti Bank dltal 2015-ben elin-
ditott rendezvénysorozat idén két téma koré szervez&dott: a zold pénziigyek szerepe
a renminbi nemzetkdzivé valasaban, valamint az Ovezet és Ut kezdeményezés (Belt
and Road Initiative, BRI) keretében megvaldsuld kinai-magyar pénziigyi egytttm-
kodés jelene és jovGje. Az esemény — amely a magyarorszagi Bank of China (CEE)
Zrt.-vel koz6s szervezésben valdsult meg — megemlékezett Magyarorszag és a Kinai
Népkoztarsasag kozotti diplomaciai kapcsolatok 75. évforduldjardl is. A konferencian
felszélald neves hazai és nemzetkdzi szakérték egyetértettek abban, hogy a zold
pénziigyi egylittmiikodés az Ovezet és Ut kezdeményezés egyik kulcsfontossagu
eleme, amely egyre névekvé jelent6séggel bir a kinai-magyar kapcsolatok alakula-
saban is. Kina a z0ld befektetéseken keresztiil tdmogatja az eurdpai fenntarthatdsagi
torekvések megvaldsulasat és a fenntarthatd gazdasagi névekedést.

A rendezvényt Virdg Barnabds, az MNB alelndke nyitotta meg. Nyitdbeszédében
elmondta, hogy 2024 két szempontbdl is kiilonleges, mivel a jegybank alapitdsanak
100., a magyar-kinai kapcsolatok felvételének pedig a 75. évforduldjat Ginnepeljik.
Az egyre szorosabb magyar-kinai kapcsolatokat jél szimbolizélja az MNB altal indit-
vanyozott Budapest Renminbi Kezdeményezés és a hozza kapcsoldddan elinditott
konferencia, amely mind Magyarorszag, mind a kelet-kozép-eurdpai régidban hoz-
zajarult a pénziigyi és gazdasagi kapcsolatok elmélyiiléséhez. A renminbi nemzet-
koziesitése mellett a konferencia masik kiemelt témaja a zold fenntarthatdsagi for-
dulat és zold pénziigyek voltak, amelyben Magyarorszag és Kina is élen jar. Kiemelt
mérfoldks, hogy Eurdpaban els6ként 2021 éta az MNB mandatuma a kornyezeti
fenntarthatdsag el6mozditasara is kiterjed. Az MNB Z6ld program keretében szamos

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

Haldsz Fruzsina Franciska: Magyar Nemzeti Bank, vezet6 nemzetkézi szakérts. E-mail: halaszfr@mnb.hu
Puhl Gyérgyi: Magyar Nemzeti Bank, nemzetkézi tandcsadd. E-mail: puhlgy@mnb.hu

Szabd Ddvid: Magyar Nemzeti Bank, féosztdlyvezetd. E-mail: szaboda@mnb.hu

Tamds-Szabé Zséfia: Magyar Nemzeti Bank, vezet6 nemzetkézi szakérts. E-mail: tamasszabozs@mnb.hu
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kezdeményezés indult, példaul a Zéld Jelzaloglevél-Vasarlasi Program és a Zold Ott-
hon Program. Az MNB alelndke a kinai-magyar kapcsolatok tekintetében kiemelte
a kinai Ovezet és Ut kezdeményezést, amely a masodik panelbeszélgetés témajat is
adta. A kinai kezdeményezés jelent6s mértékben hozzajarul Magyarorszag gazdasagi
hid szerepéhez Nyugat és Kelet kdzott, mivel a kereskedelmi és infrastrukturdlis
fejlesztések mellett serkenti a pénziigyi egylittm(ikodéseket, kiemelt figyelemmel
a fenntarthatdsagra.

A rendezvény megnyitdjanak kiemelt vendége volt Yang Chao, a Kinai Népkoztar-
sasdg magyarorszagi nagykdvetségének elsé beosztottja, aki beszédében méltatta
a két orszag kozotti baratsagot, amelyet tovabb erdsitett Xi Jinping kinai elnok 2024.
majusi latogatdsa. Véleménye szerint a valtozasok évszazadat éljiik, amelyben a geo-
politikai feszlltségek, a gazdasagok vilagjarvany utani helyreallasa, a deglobalizacié
mind Ujabb kihivasokat jelentenek. Kina nemzetkézi kezdeményezéseivel, példaul
az Ovezet és Ut stratégidval mindig is tdmogatta a globalis gazdasagi fejlédést és
novekedést, a globalizaciot, az ellatasi lancok stabil mlkodését. A renminbi nem-
zetkozi haszndlata folyamatosan bdviil, 2023-ig a swap-megallapodasok értéke
elérte az 593 milliard USD-t, a hatdron atnyulé RMB-ben valé elszdmoldsok pedig
a 745,8 millidrd USD-t. 2023 decemberében a globdlis fizetésekben az RMB aranya
elérte a 4,4 szazalékot a januari 2,3 szazalékhoz képest. A két orszag kozotti egyre
szorosabb kapcsolatot joél bizonyitja, hogy Kina lett Magyarorszag EU-n kivili leg-
nagyobb kereskedelmi partnere, illetve a kinai befektetések (BYD, CATL stb.) tobb
mint 10 000 Uj munkahelyet eredményeztek. A renminbi nemzetkdzi hasznalata
kapcsan elmondta, hogy kifejezetten 6sztdnzik a keleti orszagok és Kelet-Afrika or-
szagai kozott a renminbi hasznalatat.

A nyitéceremdnia harmadik kiemelt felszélaldja Lin Jingzhen, a Bank of China gy-
vezet( alelndke és ligyvezetl igazgatdja volt. Beszédében méltatta Magyarorszag
szerepét a renminbi nemzetkoziesitésével kapcsolatban, amely regionalis renminbi
elszamolasi hub szerepet tolt be. A régidban elsGként itt hoztak létre renminbi elsza-
moldbankot, és bocsatottak ki zold pandakotvényeket. Véleménye szerint a jov6ben
még szorosabb kapcsolat varhatd a két orszag kozott, a Kindbol Magyarorszagra
érkez6 kozvetlen miikod6tEke-befektetések 2023-ban elérték a 8,12 millidard USD-t.
Lin szerint a renminbi hasznalata egyre gyakoribbd valik a regiondlis gazdasagi,
kereskedelmi és pénzigyi egyuttmikodéseknek, a zold pénzigyek fejlédésének,
illetve a pénzigyi digitalizacidnak készonhet6en. A Bank of China, tdmaszkodva a két
orszag partnerségére, tovabbra is azon fog dolgozni, hogy 6szténdzze a renminbi
hasznalatat a nemzetkozi piacon, hozzajaruljon a zold pénziigyek fejl6déséhez, il-
letve tdmogassa a magyarorszagi Gzleti lehet6ségeinek megvaldsulasat.
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Az RMB nemzetkoziesitésének legijabb eredményei — Hogyan segiti
a zold finanszirozas az RMB jelenlétét a globalis szintéren?

A konferencia els6 panelbeszélgetésében a zold pénziigyeknek a renminbi nem-
zetkozivé vélasdban betoltott szerepét vitattak meg az el6addk. Jin Penghui, a ki-
nai jegybank sanghaji kozponti irodajanak elndke felvezetd el6addsdban elmondta,
hogy a kinai jegybank mindkét orszag pénziigyi intézményeit arra 0sztdnzi, hogy
tobb renminbiben denominalt terméket biztositsanak, megkdnnyitve a renminbi
hasznalatat a két orszag vallalatai szdmara a kereskedelem és a befektetések terén.
zasanak elémozditasa, a zold pénzigyi termékekkel és a z6ld pénzigyi informaciok-
kal kapcsolatos kommunikacio és egylttm(ikodés erdsitése a zold pénziigyi piacok
Osszekapcsolhatésaganak elérése érdekében.

A panel moderatori szerepét Banai Addm, az MNB jegybanki eszkoztarért, pénzigyi
stabilitdsért és devizatartalék-kezelésért felel@s ligyvezet§ igazgatdja toltotte be.
A panel résztvevéi kdzott kdszontdtte Kurali Zoltdnt, az Allamaddssag KezelS Koz-
pont vezérigazgatdjat, Feng Li-t, az Industrial and Commercial Bank of China (ICBC)
(Europe) vezérigazgatd-helyettesét, valamint Christoph Nedopil Wang-ot, a Fudan
Egyetem Z06ld Pénziigyi és Fejlesztési Kozpont alapitd-igazgatdjat.

Els6ként Kurali Zoltan emelte ki, hogy a renminbiben rejl6é potencial jelentés, ezt
koran felismerve Magyarorszdg napjainkig négy alkalommal bocsatott ki panda-
kotvényt. A kibocsatassal Magyarorszag célja, hogy biztositsa a folyamatos piaci
jelenlétét Kindban. A zold kotvények kibocsatasara a helyi befektetdi kozosségek-
ben jelentds kereslet van, ami tobbek kozott a két orszag kozotti szoros bilateralis
kapcsolatoknak koszonhetd. Az RMB fontos szerepet tolt be Magyarorszag devi-
zatartalék-portfélidjanak diverzifikaldsban is. Li Feng az ICBC un. kilépési straté-
a z0ld befektetéseket — tdmogatjak. Az ICBC ez idaig 419 tengerentuli fidkot hozott
létre, 49 régidban és orszdgban. Eurépaban 16 orszagban vannak jelen, ezek koziil
3 fidktelepet miikodtetnek a KKE-régidban. Az ICBC helyi jelenléte nem csupdn
a kinai vallalkozasok kiszolgdlasat teszi lehetévé, hanem a helyi eurdpai vallalkoza-
sok kinai piacra vald belépését is segiti. Christoph Nedopil Wang konkrét példaval
mutatta be, hogy a renminbi nemzetkézi elterjedése hogyan tdmogathatja a zold
atmenetet. Az energiavéllalatok — tapasztalata szerint példaul az indonéz, thai és
pakisztani energiavallalatok — nagymértékben fliggenek a kinai beszallitékkal vald
tranzakcioktdl, pl. a napelemek, akkumulatorok vasarlasakor. llyen esetekben az
RMB nemzetkoziesitése, kiilonosen a kinai pénziigyi eszkozok, példaul a panda-
kotvények haszndlata tdmogatja az orszagba importadlandd kinai zold technoldgiak
finanszirozasat.
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A panelistak kiemelték: Kina vildggazdasagi sulydnak ndvekedésével a renminbi
nemzetkozi sulya is megndtt az elmult években. Az RMB sulya a globalis fizeté-
sekben azonban messze elmarad a kinai GDP sulyatdl a globalis gazdasagban, de
ez a szakadék egyben hatalmas lehetdséget is jelent. A kinai export6rok vezeté
szerepet toltenek be a globalis zold gazdasagban — a napelemek, a széltechnolé-
gia, az akkumulatorok és az Uj energetikai jdrmUvek mintegy 80 szazalékat a kinai
exportérok uraljak, és az ebben rejlé potencidl tovabbi igényt teremt az RMB nem-
zetkoziesitésére és a zold pénzigyi eszk6zok hasznalatara.

Az Ovezet és Ut kezdeményezés keretében megvalésulé kinai-magyar
pénziigyi egyiittmiikodés jelene és jovije

Magyarorszag az egyik f6 pillére az Ovezet és Ut kezdeményezésnek, amelynek célja
az eurazsiai 0sszekottetés erGsitése infrastrukturalis beruhdzasokon, z6ld és digitalis
projekteken, valamint pénzigyi és a személyek kozotti kapcsolatokon keresztiil.
A konferencia masodik panelbeszélgetése soran a résztvevék az BRI keretében meg-
valdsulé kinai-magyar pénzigyi egylttm(kodés jelenérél és jovéjérdl beszélgettek.

Li Kexin, a budapesti Bank of China (CEE) Zrt. (BoC) vezérigazgatodja felvezet6 elGa-
dasaban beszamolt a magyar kinai egylttm(kodés eredményeirél, valamint arrdl,
hogy miképp alakithatd a pénziigyi rendszer a jov6allé befektetések igényeinek
megfelel6en Kindban és Magyarorszagon az Ovezet és Ut kezdeményezés ernyGje
alatt. A vezérigazgaté kiemelte, hogy 2015-ben a Bank of China Magyarorszagi Fi-
Oktelepe az elsé RMB elszamolasi bankka valt Kelet-Kozép-Eurdpaban. 2023-ban
a kinai kozvetlen miikod6t6ke-befektetések Magyarorszagon elérték a 8,12 milliard
USD-t. 2024. augusztus végére a BoC magyarorszagi fioktelepének RMB elszdmolasi
volumene éves alapon mintegy 50 szdzalékkal névekedett, valamint 2024-ben 500
millio USD értékd fenntarthato fejl6dési kdtvényt bocsatottak ki a BRI keretében.

A panel moderatori szerepét Baksay Gergely, az MNB kdzgazdasagi és koltségvetési
elemzésekért és statisztikaért felelds Uigyvezet6 igazgatdja toltotte be. A panel részt-
vevdi kozott koszontotte Li Hongcheng-et, a Silk Road Fund (SRF) elndkhelyettesét, Li
Chengxiang-ot, a Bank of China (Hong Kong) RMB Gazdasagi és Stratégiai Tervezési
Osztalyanak vezet6jét, valamint Zhang Lin-t, a Contemporary Amperex Technology
Co., Limited (CATL) vezet6 befektetési menedzserét.

Els6ként Li Hongcheng méltatta a sino-magyar kapcsolatokat, és elmondta, hogy
a SRF els@sorban részvénybefektetésekre fokuszal, és emellett kulonféle befektetési
és finanszirozasi eszkézoket alkalmaz a BRI projektek tamogatasara. Az alap befekte-
tései szdmos teriletre kiterjednek, mint példaul az infrastruktura, az energiaszektor,
valamint az ipari és pénzugyi egylittm(ikodések. Céljuk a pénzlgyi fenntarthatdsag
biztositdsa és a zold projektek kiemelt tdmogatasa. 2024. junius végéig a Silk Road
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Fund befektetéseinek teljes 6sszege mintegy 24,3 millidrd USD volt. Az SRF egy
Fenntarthatd Befektetési Bizottsagot (Sustainable Investment Committee) hozott
létre, amelynek célja a fenntarthaté befektetések nemzetkozi piachoz és a szaba-
lyozasi kornyezethez vald igazitdsa.

Li Chengxiang szerint az, hogy a Kinai Népkoztarsasag és Magyarorszag kapcsolata
teljes kor(, atfogd stratégiai partnerség (all-weather comprehensive strategic part-
nership) szintjére emelkedett a pénzigyi teriileteken is, segiti a két orszag kozotti
kapcsolatok er6sddését. Li kiemelte, hogy a Bank of China a legrégebben miikéddé
kinai bank, amely 1997 6ta van jelen Magyarorszagon és azéta szdmos mas kinai
bank is megjelent a magyar pénzigyi 6koszisztémaban. Méltatta a magyar kormany
keleti nyitas politikajat és azt, hogy Magyarorszag az els6k kdzott csatlakozott a BRI-
hez. Li kiemelte, hogy Hongkong rendelkezik a vilag legjelent6sebb RMB likvidita-
si készletével a szarazfoldi Kinan kivil, tobb mint 600 milliard RMB-vel és a vilag
RMB-kifizetéseinek jelent8s része (mintegy 70 szazaléka) Hongkongon keresztiil
torténik.

Zhang Lin elmondta, hogy a CATL vilagelss az Uj energiatechnolégiak terén, és 2023
végére a vallalat a globalis elektromos jarm{ akkumulatorok piacanak 37,5 szdza-
|ékat fedte le. A CATL célja, hogy az elektromobilitds és a hatékony energiatarolas
elterjedjenek Eurépdban, ami 6sszhangban 4ll az Eurépai Unid zold és fenntartha-
tdsdgi torekvéseivel, miszerint 2050-re klimasemlegességet kivan elérni. A vallalat
2022-ben jelentette be 7,3 millidrd EUR értékl befektetési projektjét, egy 100 gi-
gawattéra (GWh) kapacitasu akkumuldtorgyar épitését. A CATL tobb szempontot
figyelembe vett, amikor Magyarorszagot valasztotta a gyar megépitésének helyszi-
néul: Egyrészt az orszag nagy multtal és tapasztalattal rendelkezik az autdiparban,
masrészt fejlett logisztikai infrastrukturaval rendelkezik, de a legfontosabb szem-
pont, a befogadd és kedvezs befektetési kornyezet. A CATL nemzetkozi tranzakcidk
soran egyre tobbszor hasznal renminbit, ezzel is tdmogatva a nemzetkoziesedését.

A panelbeszélgetés sordn a felszdlalok egyetértettek abban, hogy az RMB nemzet-
koziesitése szdmos lehetdséget kindl a gazdasagi szerepl6k szamdra. A kinai valla-
latok a diverzifikaltabb finanszirozasi lehet&ségeknek kdszonhet6en kdnnyebben
tudnak befektetni a régidban, emellett, ha a renminbit hasznaljak a nemzetkozi
tranzakcidik sordn csokkenthetik a mas devizaktél valé fliggdségliket és a tranzakcids
koltségeket, ezzel novelve pénziigyi hatékonysagukat.

A masodik panelt kovetSen Virag Barnabas MNB-alelnok zarébeszédében hang-
sulyozta, hogy a nagy atalakulasok korat éljiik, ami egyrészrél kihivast, masrészrél
lehetGséget jelent. A bankszektornak a zold pénzligy és a digitdlis pénziigy jelentheti
a megolddst, amelyek nem csupdn Uj megatrendek, hanem az életiinket atformald
tényezbk. Azok a nemzetek, vallalatok és tarsadalmak lesznek a legsikeresebbek,
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amelyek el6szor tudnak ezekbdl profitalni. Emellett az MNB alelndke kiemelte, hogy
a deglobalizacié nem nyujt vélaszt a vildggazdasag kihivasaira, a sikerhez kozos,
innovativ munkara van sziikség.

A teljes esemény visszanézhet6 a konferencia honlapjan: https://www.mnb.hu/
en/the-central-bank/conferences/budapest-renminbi-initiative-conference-2024
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Beszamolé az MKT 2024-es vandorgyllésének
néhany szekcioiilésérdl*

Toth Ferenc® — Nagy Benjdmin® — Kreiszné Huddk Emese® —
Szarka Gdbor

2024. szeptember 5-6-dn Nyiregyhdzdn rendezték meg a Magyar Kézgazdasdgi
Tarsasdg (MKT) 62. Viandorgytilését, amely a magyar kézgazddsz-tarsadalom egyik
legjelentGsebb hagyomdnydval rendelkezé és egyben legnagyobb éves konferen-
cidja. A rendezvényt nyitd plendris lilésen Matolcsy Gydrgy, a Magyar Nemzeti Bank
(MNB) elnéke tartott prezentdciét. Jelen beszdmoldnkban a bankvezérek kerekasz-
tal-beszélgetésérdl, valamint a monetdris politikai, a versenyképességi, illetve a fenn-
tarthatdsdg és vdllalati versenyképesség szekcidk iiléseirdl adunk tdjékoztatdst.

Bankvezérek kerekasztala

Az egyik legkiemeltebb, leglatogatottabb és legnépszer(ibb szekcidilésen, a Bank-
vezérek kerekasztala® panelbeszélgetésen el6szor Kolozsi Pdl Péter, az MNB jegy-
banki eszkoztarért, devizatartalékért és kockazatkezelésért felelGs igazgatdja az
MKT Pénzligyi Szakosztalyanak elndkeként mondott koszontét, kiemelve az MNB
megalakuldasanak 100. évforduldjat. Ezt kovetben Virdg Barnabds, az MNB alelndke,
az MKT Versenyképességi Szakosztdlyanak elndkségi tagja, a beszélgetés modera-
tora ,, A hazai gazdasdg és bankrendszer helyzete a 2020-as évek viharai kozepette”
cimmel tartott felvezets prezentacidt, bemutatva a jelenlegi gazdasagi kdrnyezetet.
A jelen —valsagokkal, haboruval tlizdelt — évtizedet az élet szamos teriiletén a nagy
atmenetek évtizedének tekintette. Az a f6 kérdés, hogy az atmenetek kihivasaira
ki tudja a legjobb valaszokat adni, mert azok lesznek majd a sikeres bankok, val-
lalatok, nemzetgazdasagok. ElGsz6r egy nemzetkdzi makrogazdasagi helyzetképet
adott, amelybdl az deriilt ki, hogy a nagy atmenetek kordnak egyelGre az eurdpai
gazdasdgok a vesztesei, mig Kina és az USA gyorsabban tért vissza a trendszer(
novekedés szintjére. A régids kilonbségek Eurdpa karara a kdvetkez6 években is
fennmaradhatnak. A globalis inflacids hulldam megszelidiilni latszik, ugyanakkor tgy
megyilink at a vdlsagokon, hogy a munkanélkiiliség historikusan alacsony szinten

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

Kreiszné Huddk Emese: Magyar Nemzeti Bank, vezetd szakmai titkdr. E-mail: hudake@mnb.hu
Szarka Gabor: Budapesti Ertéktézsde Nyrt., vezérigazgatd szakmai titkdra. E-mail: SzarkaG@bse.hu

1 Az Ulés itt tekintheté meg: https://www.youtube.com/watch?v=qUypdgEDWJA&t=316s
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all, ami Uj elem. A 2020-as évtizedben Eurdpan beliil megfordult a helyzet: Dél-Eu-
répaban gyorsult, mig az északi régidban és Kelet-K6zép-Eurdpaban (KKE) lassult
a novekedés. A német termelési lancba integralt orszagok kifejezetten szenvednek.
Emellett a KKE olyan kihivasokkal szembesil, mint a magas energiaintenzitas és
az emlitett feszes munkaerépiac, valamint kéltségesebbé valt a forrdsokhoz jutas,
minden gazdasagnak meg kell fizetnie a sajat kockazati feldrat. Mivel a régionk kozel
esik a haborus dvezethez, ezért itt magasabb ez a feldr, mint a 2010-es évtizedben,
illetve mint az EU tavolabbi régidiban. A magyar gazdasagpolitikdnak ezért ennek
maval foglalkozott: az inflacidval és kbvetkezményeivel, a fogyasztas alakuldsdval
és a beruhdzasi Gtem lassuldsdval. Az inflaciot egyel6re sikeriilt lecsokkenteni, de
nem lehetlink elégedettek, rdadasul a haztartasok jelent8s része még nem érzékeli
a javuldst. A fogyasztdsi adatok megfelelnek a régids adatoknak, 2019-hez képest 8
szazalékkal n6tt a fogyasztdsunk, mig az EU-ban csak 2 szazalékkal. A nagy kérdés,
hogy a fogyasztasbdl mennyi realizalddik belfoldon és mennyi kiilfoldon, gyakran
digitalis csatornakon, ahol nincs AFA-bevétel. Ugyanakkor Magyarorszag — fejlettsé-
géhez képest is — egy strukturdlisan alacsony fogyasztas mellett m{ikodé gazdasag.
Nincs olyan gazdasag, ahol egyszerre lehet megkovetelni, hogy magas legyen a fo-
gyasztasi rata és magas maradjon a beruhazasi rata is. Magyarorszagon az elmult
masfél évben érdemben és széles korben csokkentek a beruhazasok, a régids atlag
ala. Ezt a trendet kell megforditani. A magyar gazdasagnak stabilitasra, bizalomra
és kiszamithatdsdgra van szliksége. A bankrendszer jol teljesitett, jovedelmezdsége
kapcsan elmondhatd, hogy mintegy 10 szazalékponttal javult a sajattéke-aranyos
megtériilés, és ezzel Eurdpa élmezényébe tartozik, illetve csdkkent a nem teljesité
hitelek ardnya. A vdéllalati hiteldllomany hazai dinamikdja mérséklédott, de a régids
atlag kozelében van. Sajnos egy markdans ugrds volt a visszaélések tekintetében
a digitalis térben mind a kartyas fizetéseknél, mind az atutaldsok esetén 2023-ban.
Az MNB aktivan fellép a visszaélések megel6zése érdekében, 2025. julius 1-én indul
a mesterséges intelligencia alapu, valds idejd, kdzponti visszaéléssz(ird rendszer.
Emellett 2024. szeptember 1-t6l elindult és minden fogyasztd szdmara ingyenesen,
pénziigyi tranzakcios illetékt6l mentesen elérhet6vé valt az azonnali fizetési rend-
szerre épllg, teljesen Uj, hazai, biztonsdgos mobilfizetési megoldas, a qvik, ami egy
QR-kddos fizetési rendszer, és a keresked6k szamdra is a korabbiaknal 1ényegesen
olcsébb megoldast nydjt.

Ezt kdvetSen keriilt sor a kerekasztal-beszélgetésre, melynek résztvevGi Egerszegi
Addm, az MBH Bank Nyrt. digitalizaciéért és operacidért felelds vezérigazgato-he-
lyettese, Harmati Ldszl6, az Erste Bank Hungary Zrt. lakossagi vezérigazgato-he-
lyettese, Hegediis Eva, a GRANIT Bank Zrt. elndk-vezérigazgatdja, az MKT fStitkara,
Simdk Pdl, a CIB Bank Zrt. elnok-vezérigazgatdja és Wolf LdszI6, az OTP Bank Nyrt.
vezérigazgatd-helyettese, az MKT alelndke voltak.
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A banki vezet6k megvitattak a kereslet hianyanak kérdését. A progndzisok szerint
ebben az évtizedben lesz a legalacsonyabb a globalis GDP-névekedés a masodik
vildghaboru 6ta. A jelen évtized nemcsak a digitalizaciérdl, hanem a mesterséges
intelligencia megfelel6 alkalmazasardl szél. Van olyan bank, ahol a kartyatranzakcié
jelent8s része online-vasarlas, és ennek a volumenének kb. 50 szdzaléka kilféldi ke-
resked6knél keril elkoltésre. Nem a fogyasztds csokkent, hanem a belkereskedelem,
és novekszik a hatdrmenti forgalom, illetve a kiilféldi webshopok forgalma. A haz-
tartasok t6kekivitele is felgyorsult. A cs6kkend kamatpdlya hozzajarult a lakossagi
hitelezési dinamika megindulasahoz, a jelzadloghitelezés jelentGsen béviilt (bar az
utdbbi hdnapokban enyhén csokkent, de 2024-ben atlagosan még igy is megkoze-
liti a korabbi cslicsokat). Osszességében a lakossagi hitelezés kilatasai kedvezéek.
A fedezetlen személyi kdlcsonok terén erés névekedés tapasztalhatd, ennek egyik
oka, hogy itt a digitalizacid sokkal erGsebb, ami kdnnyebbé tette az effektiv elérést.
A masik oka, hogy volt egy massziv, elhalasztott tartds fogyasztasi cikk vasarlas, amit
most hitelbél finansziroznak. Tovabbi motivacié a fogyasztas kisimitasa, ami most
egy joval alacsonyabb kamatozdasu hitellel torténhet. A lakossagi hitelpiac mélyulé-
sében nagyon fontos szerepe lehet a hitelezési infrastruktura tovabbi javitdsanak,
a hiteljévahagyas felgyorsitdsanak. A vallalati hitelezés béviilése korlatozott, ezen
belll er6teljesen nétt a devizahitelek ardnya, de mindez természetes fedezettség
mellett tortént. A vallalati hitelezés helyrealldsdhoz bizalomra és kiszamithatdsagra
van sziikség, ez nem kizardlag a kamat kérdése, valamint racionalizalni kellene a ga-
ranciavallalasok és tamogatasok rendszerét. Osszeségében jelenleg jo a hitelmindség
minden szegmensben, alacsony a nem teljesit6 hitelek ardnya, nem Iatni érdemi
kockazatokat, csak az agrargazdasagban lehet az aszdlynak némi negativ hatdsa.
A megtakaritdsok kapcsan elhangzott, hogy Magyarorszagon hagyomanyosan magas
a megtakaritasi rata. Ez az évtized a befektetések demokratizalasardl szdl, vagyis
az investment banking mar nemcsak a gazdagok vagyonat kezeli, hanem a kisebb
megtakaritdsokat is. A lakossagi megtakaritasok jellemz&en elsésorban befektetési
jegyekben és joval kisebb ardnyban betétekben testeslilnek meg. Az dllampapirba
torténd befektetés is kiemelendd, és itt a bankok egy elszivé hatdssal szembesilnek,
mivel egyre inkdbb a Magyar Allamkincstarba viszi 4t a lakossag a megtakaritaso-
kat. Ugyanakkor van egy jelentds réteg, amelynek nincs érdemi megtakaritasa.
A tranzakcids illeték emelésének és a devizavaltasi illeték bevezetésének jelentds
az a kockazata, hogy a kilfoldi pénzligyi fintech-szolgaltaték nagyobb szerephez
juthatnak, és a magyar megtakaritasok egy része kilféldre aramolhat. A magyar
bankszektor ezzel nem tud mit tenni, versenyképtelen helyzetbe kerilt a kulfoldi
szolgdltatdkkal szemben. A jovedelmezdség kapcsan épp a panelbeszélgetés nap-
jan publikaltdk, hogy az elsé félévben a bankrendszer konszolidalt eredménye 972
milliard forint volt. A bankvezet6k szerint a mdasodik félévben a tranzakcids illeték
bevezetése jelentds veszteséget okozhat. Az extraprofitadd néhany bank esetén
nagyobb terhet fog jelenteni, de 6sszességében a bankszektor igy is varhatéan
jelent8s nyereséggel zarja majd a 2024-es évet is. Gazdasagpolitikai szempontbdl
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orvendetes a bankszektor magas profitabilitdsa, mert novekedés és gazdasagi fejl6-
dés csak akkor lehet, ha a bankok tdmogatni tudjak a vallalkozasi szektor béviilését.

Monetaris politikai szekcid

A Monetaris politikai szekcié témaja a kdzponti bankok vélaszainak megértése volt
a 2020-as, kihivasokkal terhelt évtized turbulens gazdasagi kornyezetében?. A szek-
Cciét Takdts EIGd, az MKT Monetaris politikai szakosztalyanak elnéke, a Nemzetkozi
Fizetések Bankjanak (BIS) tanacsosa, a Budapesti Corvinus Egyetem egyetemi tanara
és rector emeritusa és a London School of Economics and Political Science (LSE)
vendégprofesszora nyitotta meg. Nyitobeszédében kiemelte, hogy a monetaris po-
litika feladata a pénzbe vetett bizalom megteremtése és fenntartdsa, és mintilyen,
a tarsadalom és a gazdasag megfelel6 miikodésének egyik alapja.

Jakab Zoltdn, a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) vezet6 kozgazdasza nyitoelGadasaban
azt vizsgdlta, hogy a jelenleg globalisan tapasztalhaté magas inflaciés kérnyezetet
milyen mértékben okoztdk az expanziv monetaris és fiskdlis politikdk az Egyesuilt
Allamokban és az eurozénaban. Eredményei szerint ezen makropolitikdk — a me-
redekebbé valod Phillips-gérbék mellett — kimutathatd hatassal voltak az inflaciéra
2021-ben és 2022-ben, kilonodsen az USA-ban.

Az elGadasokat kovetd kerekasztal-beszélgetéshez csatlakozott Banai Addm, az MKT
Monetaris politikai szakosztalyanak tarselndke, a Magyar Nemzeti Bank jegybanki
eszkoztarért, pénzigyi stabilitdsért és devizatartalék-kezelésért felelds ligyveze-
t6 igazgatdja, Nagy Mohdcsi Piroska, a London School of Economics and Political
Science (LSE) vendégprofesszora, a Nemzetkozi Valutaalap kordbbi osztalyvezetGje és
tandcsaddja. A beszélgetést Maddr Istvdn, az MKT elndkségi tagja és a Portfolio.hu
vezetd makrogazdasagi elemzGje moderalta.

Takdts EIGd szerint a vilag jegybankjai szinkronban emeltek kamatot valaszul a glo-
balis inflacids sokkra, bar megjegyezte, hogy a fejl6d6 orszdgokban gyorsabban
reagaltak az arak emelkedésére, mint a fejlettekben. EImondta, hogy az inflacids
célkovetés rendszere kialakulasanak idG6szaka és a koronavirus-jarvany el6tti évtized,
illetve annak vilaggazdasagi kornyezete élesen kilénbozik a 2020-as évtizedben
formalddo kornyezettdl. A korabbi id6szakot az Egyesiilt Allamok dominanciaja
melletti globalizacio, integralddé értéklancok, névekvé globalis munkaerékindlat
és a trendinflacidt lefelé nyomoé demografiai folyamatok jellemezték, amik ered-
ményeként alacsony szinteken alakult az inflacid. Az utébbi években ezek a struk-
turalis folyamatok megfordultak, ami globdlisan felfelé mutatd nyomast helyezett
az inflaciéra. A jegybankoknak ebben a megvaltozott, tébb strukturalis kihivassal
jellemezhetd kozegben kell biztositaniuk az arstabilitast, a kordbbi valsagkezelések

2 Az Ulés itt tekinthetd meg: https://www.youtube.com/watch?v=s6ptKPUxOaE&t=2s
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miatt felfujodott mérlegeik és felhalmozott veszteségeik mellett. A klimavéltozas hat
a pénzigyi stabilitasra a fizikai és atallasi kockdzatokon keresztil. A kozponti bankok
[épései szempontjabdl mérvadd a jegybanki mandatum, amely orszagonként mas
és mas szerepvallalast kovetelhet meg. Emellett elmondta, hogy érdemes lehet
vizsgdlni a digitdlis jegybanki pénzek kérdését is, elsGsorban azt, hogy egy ilyen
innovacid hogyan jarulhat hozza a kdzponti bankok mandatumainak teljesitéséhez,
kiilondsen a pénzbe vetett tdrsadalmi bizalom megdbrzéséhez.

Banai Addm hangsulyozta, hogy a magas inflacié mellett az elmult évek valsagso-
rozata, a globdlis pandémia, az ukrdn-orosz haboru és az energiavalsag gazdasagi
hatdsai sulyosan visszavetették az lizleti és fogyasztéi bizalmat, aminek a visszaépu-
Iése hosszu id6t vehet igénybe. Kiemelte, hogy az elmult évek sokkjai ravilagitottak,
hogy jegybankként sokkal tagabban kell gondolkozni, a realgazdasagi és pénzigyi
piaci fejlemények mellett nyomon kell kdvetni a geopolitikai konfliktusokbdl eredd
kockazatokat, a technoldgiai atallasbdl fakadd nyersanyagpiaci folyamatokat vagy
éppen az arupiacok globalizdlédasat az online platformokon keresztll. Hangsulyoz-
ta, hogy a jegybankoknak van felel6sségiik a klimavaltozas hatdsainak mérséklése
tekintetében, hiszen az egyre szélsGségesebbé vald éghajlati események inflatorikus
hatassal jarnak — példaul az élelmiszerarak volatilitasan keresztil —, illetve a zold
atallas finanszirozasi igénye miatt sziikséges a pénzligyi rendszerbe olyan 6sztén-
z6ket beépiteni, amelyek képesek mobilizalni a forrasokat a zéld beruhazasok felé.

Nagy Mohdcsi Piroska kiemelte, hogy turbulens gazdasagi kornyezetben, magas és
volatilis inflacio mellett a jegybankoknak hitelességi deficitet okoz monetaris keret-
rendszert valtoztatni, magasabb inflacids célra attérni. Véleménye szerint a Fed atla-
gos inflacios célkovetésre vald atallasa is hozzajarult az ardinamika ndvekedéséhez
az USA-ban. RAmutatott tovdbba, hogy a monetaris politika mellett a piaci strukturak
és a verseny intenzitdsa is befolydsolja az arak dinamikajat. Ravildgitott a jegybanki
eszkodzvasarlasi programok negativ kdvetkezményeire is: a kdzponti bankok jelentds
mértékben befolyasoltak a piaci folyamatokat és a finanszirozasi feltételeket, illetve
tobbek kozott az eszkdzvasarlasok eredményeként veszteséget halmoztak fel, ami
hitelességi problémat okozhat szdmukra. Felvetette, hogy célszer(l lenne egy olyan
formalis mechanizmust kialakitani, ami indikaciét ad arra, hogy milyen piaci felté-
telek mellett kell jegybanki eszkézvasarlasi programot inditani, valamint ledllitani.
Aggalyait fejezte ki a jegybanki, célzottan zold eszkdzokre irdnyuld vasarlasi progra-
mok kapcsan, ugyanakkor ravilagitott, hogy a klimavaltozas a pénziigyi stabilitasra is
hatdssal van, és a pénzligyi rendszer szereplGit 6sztondzni kell arra, hogy ezeket az
Uj tipusu kockazatokat is kezeljék. Emellett kiemelte, hogy a jegybankoknak aktivan
foglalkozniuk kell az 6ndllé digitdlis fizet6eszkoz fejlesztésével, mert a jovében ennek
segitségével Grizhetik meg monetdris szuverenitasukat.

Konferenciabeszamold



Beszdmoldé az MKT 2024-es vdndorgytilésének néhdny szekcioiilésérdl

Versenyképességi szekcid

Az MKT Versenyképességi Szakosztalyanak szekciéilése a human téke, az innovacié
és a termelékenység témakoreit vizsgélta.® Az eseményt Baksay Gergely, az MNB
UgyvezetG igazgatdja, az MKT Versenyképességi Szakosztalydnak elnoke moderalta,
aki bevezetGjében elmondta, hogy a 2020-as évtized megvaltozott kériilményei ko-
z6tt Magyarorszag el6z6 évtizedben elért sikereinek folytatasahoz versenyképességi
fordulatra van szlikség. A szekcidiilés el6adasai el6bb a humdn téke képzését, majd
a human és anyagi t6ke innovdacidban megtestesilé kombinacidjat érintették, azaz
lefedték a Matolcsy Gyorgy jegybankelnok altal meghatéarozott 4T-modell®, vagyis
a tudas, a tehetség, a technoldgia és a t6ke valamennyi tényezéjét.

Szapdry Gyérgy, az MNB elnoki f6tanacsaddja a kozoktatasban dolgozd pedagdgusok
fenntarthatd utanpotlasanak kérdését vizsgalta meg el6adasdban.> A megfelel§
pedagdgus-létszdm biztositdsa tébb szempontbdl is kihivast jelent. Egyrészt a pe-
dagogusképzésre felvett hallgatok szama 2020-2023 soran mintegy negyedével
csokkent a megel6z6 évekhez képest, masrészt megfigyelhet6 a képzés alatti és
a képzést kovetd palyaelhagyas is. A pedagdgusok korfajat az idésodés jellemzi.
Az elmult két évtized soran kétszeresére emelkedett az 50 évnél id6sebb tanarok
aranya (23 szdzalékrdl 47 szézalékra), mig a pdlyakezdé fiatalok ardnya 15 szazalékrdl
7 szazalékra csokkent.

A megfelel6 szamu pedagdgus képzése és palyan tartdsa érdekében Szapary Gyorgy
tobb lehetséges megoldasi javaslatot is bemutatott el6adasdban. Elsésorban a mél-
tanyos javadalmazasi rendszer és az értékallé pedagdgusi jovedelmek, valamint a pe-
dagdgusok terheinek csokkentése jarulhat hozza fenntarthaté mddon a létszamuk
noveléséhez. A korabbi tapasztalatok azt mutatjak, hogy a kiszamithatd béremelési
struktlra mellett a tanari palya vonzo lehetGség a fiatalok szamara. A pedagdgusi
életpalyamodell 2013-as bevezetésekor szamottevéen megnovekedett a pedagd-
gusképzésre jelentkez6k szdma, mig a béremelések elmaradasaval parhuzamosan
csokkent a palyat valasztok szama is. A megkezdett bérfejlesztések eredménye-
képpen jelentGsen emelkedett a magyar pedagdgusok fizetése: mig 2022-ben egy
atlagos fels6foku végzettséggel rendelkezé munkavallalé fizetésének 58 szazalékat,
addig 2024-ben mar 72 szazalékat tette ki egy dltaldnos pedagdgus fizetése. A kor-
many célul tlzte ki, hogy a pedagdgusi bérek 2026-ra elérjék a diplomas atlaghér
80 szazalékat. Ezzel 6sszhangban a béremelések folytatdsa, a leghdtranyosabb
helyzet( telepiiléseken dolgozé pedagdgusok differenciadlt béremelése, valamint

3 Az Ulés itt tekinthetS meg: https://www.youtube.com/watch?v=02aMOIYUeMM.

4 https://novekedes.hu/mag/matolcsy-gyorgy-a-4t-modell

> A prezentdcid alapjat a Magyar Nemzeti Bank szakért&i altal kbzzétett vitairata adja, amelynek szerz6i
Szapary Gyorgy, Asztalos Péter, Kim Donat, Marmoly Néndor és Szalai Akos. A tanulmany letélthetd az
alabbi linkrél: https://mkt.hu/wp-content/uploads/2024/06/Javaslatok-a-pedagogusok-utanpotlasanak-
biztositasa-erdekeben_2024_clean.pdf
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a jutalmazasi és az el6meneteli rendszer finomhangolasa is segitheti a pedagdgusok
[étszamdnak fenntarthatd novelését. Emellett fontos szerepe van a nem pénzigyi
Osztonz6knek is: a pedagogusok terheinek csokkentése, példaul a munkajukat segité
szakemberek |étszamanak novelése, illetve a tankerileti kozpontok és az iskolak
kozotti hatékonyabb kommunikacio is érezheté mddon javithatja a pedagdgusok
munkakorilményeit.

Szatmdri Péter, a Milton Friedman Egyetem dltalanos és fejlesztési rektorhelyet-
tese el6adasaban a valtozo felsGoktatasi 6koszisztémat mutatta be. Megtudhat-
tuk, hogy jelenleg kdzel 300 ezer hallgatd tanul a magyar felséoktatasban, ahol 63
intézmény mikodik vegyes tulajdonldssal, és kozottiik 21 modellvaltd intézmény
talalhatd. A magyar fels6oktatdsban 40 ezer kiilféldi hallgatd tanul tovabb. Kihivast
jelent ugyanakkor, hogy a hallgaték 15-20 szazaléka lemorzsolddik, aminek egyre
tobb esetben kompetencia-probléma all a hatterében. Egyrészt a kdzoktatas fej-
lesztésével, masrészt a beérkez6 hallgatdk tanulasmaddszertani és egyéb képzésé-
vel tdmogathatjdk Uj hallgatdikat az egyetemek. A felsoktatds helyzetét vizsgalva
tovabbi kihivast jelenthet hosszu tdvon — a kdzoktatashoz hasonldéan — az oktatdk
id6sodése és utanpdtldsa. Ennek kezelésében fontos szerepe lehet az elémeneteli
strukturanak, megoldast jelenthet a kutatdi szabadsag, illetve a modellvalto intéz-
ményekben pluszjuttatasok adhatok a teljesitményértékel6 rendszerek éltal. Fontos
szerepe van a diplomas palyakévet6 rendszernek, és érdemes arrdl is tajékozddni,
hogy a végzett hallgatok a sajat szakteriiletiikon helyezkednek-e el. A felsGoktatas
versenyképességét tekintve Szatmari Péter elmondta, hogy hét olyan egyetemiink
van, amelyek rendszeresen szerepelnek a nemzetkozi rangsorokban, de ide minél
tobb intézménynek be kellene jutnia a jovGben.

Horvdth Bianka, az MNB elndki fétanacsaddja, a METU egyetemi docense a high-
tech szektor és a mesterséges intelligencia (M) értékteremtd képességét mutatta be
el6adasaban. A 2010-es években a gazdasagi novekedést harom tényez§ segitette:
az emelkedé foglalkoztatds, a beruhazasi rata novekedése és a termelékenységja-
vulds. Ezek kozil a termelékenységjavulas lehet a legfontosabb tényez6 ebben az
évtizedben, ezért a humdn t6kébe és a technoldgidba vald befektetés egyre na-
gyobb szerepet kap. A high-tech ipardgakban m(ikodé vallalatok mas ipardgakhoz
képest valsagallobbak, sokkal inkabb fliggetlenek a gazdasagi ciklusoktdl és nagyobb
megtériiléssel rendelkeznek. Az innovacidra és kutatas-fejlesztésre (K+F) forditott
kiadasok szoros korreldcidban allnak a termelékenységgel. Napjainkban a legma-
gasabb értékteremt6 képességet a high-tech iparagak képviselik: hazankban és
a régids orszagokban is a gydgyszeripar, az infokommunikacids szektor és a kreativ
ipar (ezen belll is leginkdbb a szoftverfejlesztés) rendelkezik a legmagasabb munka-
termelékenységgel. Az élenjard dgazatok munkatermelékenységét tekintve ugyan-
akkor nagy szdras figyelheté meg az orszagok kozott és orszagokon belil is a vélla-
latok kozott. A termelékenységjavulas kovetkezé hullama varhatdan a mesterséges
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intelligenciahoz kapcsolédik majd. A siker kulcsa abban all, hogy az egyes orszagok
és vallalatok mennyire hatékonyan és gyorsan képesek adaptélni az Ml technolégiat.
Az IMF szamitasai szerint a mesterséges intelligencia a munkahelyek 40 szazalékat
is érintheti a fejlett orszagokban. Az MI nem kivaltja, hanem a legtébb esetben
inkdbb kiegészitheti a meglévé feladatkordket. A jové szakmdi komplex szaktudast,
kreativitast és technoldgiai ismereteket fognak igényelni. Emiatt a lakossag digitalis
képességeinek magasabb szintre emelése fontos tényezd a versenyképesség nove-
Iéséhez. Az Ml el6nyeinek kiakndzasahoz a kockazatokkal is tisztaban kell lenniink.
Ha a kiberblin6zés egy nemzetgazdasag lenne, akkor a vildg harmadik legnagyobb
gazdasaga lenne az IMF szamitdsai szerint. Fontos, hogy a kockazatok és a korlatok
azonositdsa mellett lehet&ségként tekintslink a mesterséges intelligenciara.

Csath Magdolna, az MTA doktora, a Nemzeti Versenyképességi Tandcs korabbi tagja,
az MKT Innovdécios Szakosztalyanak alelnoke elGadasaban az innovacio és a termelé-
kenység versenyképessége kozotti kapcsolatot tekintette at. BevezetGjében felidézte
a Pareto-elvet, amely alapjan az eredmények donté részét, akar 80 szazalékat a ra-
forditasok 20 szazaléka adja. Mivel a leggyakrabban hasznalt versenyképességi mu-
taté kompozit index, érdemes fokuszaltan azokat a részmutatokat megvizsgdlnunk,
orszagokban az egy ledolgozott érara juté GDP érdemben alacsonyabb, mint Auszt-
ridban. Hazankban az unids atlag szazalékdban kifejezett termelékenység a 7. leg-
alacsonyabb volt 2023-ban, és az osztrak értéknek minddssze 60 szazalékat tette ki.
A termelékenység egyik legfontosabb Osszetevdije, hogy az egyes dgazatok mennyire
termelékenyek. Hazdnkban a gydgyszeripar és a vegyipar termelékenysége magas,
ugyanakkor ezek az dgazatok a teljes gazdasag csupdan 0,9, illetve 1,4 szazalékat
adjak. A gazdasagszerkezetiinkben dominalo agazatok (élelmiszeripar, jarm(igyartas)
esetében a termelékenység és az innovacid is alacsony. Magyarorszdgon a terme-
Iékenység tekintetében kisebb a kiegyenlitettség az ipardgak kdzott, mint Ausztria-
ban. Hazdnkban ugyanis a legmagasabb vegyipari termelékenység a legalacsonyabb
hozzdadott értékd szalloda és vendéglatas termelékenységének tizszeresét teszi ki,
mig Ausztridban a legmagasabb és legalacsonyabb termelékenység( dgazat kozott
5,5-sz06r6s a kiilonbség. Magyarorszagon az innovacio- és tudasigényes munkahe-
lyeken dolgozdk aranya alacsony a teljes foglalkoztatotti kérén beliil. Osszességében
tehat a kis részaranyu, de magas termelékenység, innovativ dgazatok szerepét
érdemes er@siteni a magyar gazdasdgban a versenyképesség novelése érdekében.

Baksay Gergely el6adasaban az Egyesiilt Allamok és az Eurdpai Unié elmult 25
évének gazdasagi ndvekedését hasonlitotta 6ssze. Az el6adas f6 konkluzidja alapjan
az USA Eurdpai Unidval szembeni tartds ndvekedési tobbletének forrasa a termelé-
kenység gyorsabb (item( bGviilése volt. Ez szinte teljes egészében a digitalizaciébdl,
az infokommunikacids szektor (IKT) teljesitményébdl fakadt. Az IKT szektor munka-
termelékenysége az 6tszorosére emelkedett az Egyesiilt Allamokban az elmult 25 év
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soran, mig az Eurépai Unidban ugyanezen id6szak soran kevesebb, mint kétszeresére
béviilt. Rdadasul az Egyesiilt Allamokban nemcsak a szektor termelékenysége, de
az alkalmazottak létszama is sokkal dinamikusabban novekedett. Az elmult 50 év
digitalis forradalmai négy f6 részre oszthatdk fel: az els6 hullam sordn a személyi
szamitégépek, a mdasodik esetében az internet, mig a harmadik szakasz kapcsan
a mobiltelefonok és az okoseszkdzok elterjedése jelentette a technoldgiavaltas
alapjat. A most kezd6d6 negyedik technolégiai szakasz a mesterséges intelligencia
(MI) korszakat hozza el. A digitélis forradalom eddigi hulldmairdl lemaradt az EU,
és ez latszik kibontakozni a mesterséges intelligencia kapcsan is. Az Ml az USA-
ban jelent meg, és ugy tlnik, hogy hasznalatdnak haszonélvez8i is amerikai cégek
lehetnek. A legnagyobb technoldgiai cégek kapitalizacidjanak rangsorat amerikai
véllalatok vezetik. Az IKT-beruhazésokban az EU nem marad el jelent6sen az Egyesiilt
Allamoktdl, s6t egyes eurdpai orszagokban (példaul Esztorszagban, Svédorszagban
és Csehorszagban) mértékik még meg is haladja az USA értékét, de utébbi mégis
szamottevBen erésebb a fejlesztések piacra vitelében, aminek kulcstényezGije a koc-
kazati t6ke sokkal szélesebb korl elterjedése.

»Fenntarthatdsag és vallalati versenyképesség” szekcio

A telthdzas eseményen Végh Richdrd, a Budapesti ErtéktSzsde vezérigazgatdja,
a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag (MKT) Fenntarthatdsagi szakosztaly elndke ko-
szOontotte a résztveviket®. Felvezet6 el6adasaban kiemelte, hogy a zold atmenet
sikeressége a technoldgiai innovacioktél és hatékony alkalmazasuktél fligg, amihez
hatalmas pénziigyi forrdsokra lesz sziikség. A tGkepiacok kulcsszerepet jatszanak
a z0ld atmenet finanszirozasaban, és megoldast jelenthetnek a szlikséges forrasok
el6teremtésére. Becslése szerint az Eurdpai Unid céljainak teljesitéséhez a GDP
8 szazalékat kellene évente fenntarthatdsagi célokra forditani. A t6kepiacok ma-
sik fontos szerepe a kockdzatok mérséklése, ami elGsegitheti a z6ld beruhazasok
megvaldsuldsat. Felvezet6jében hangsulyozta tovabbd, hogy a t6zsdén jegyzett val-
lalatoknak stratégidkat kell kialakitaniuk a klimavaltozasra és az ESG-kihivasokra
adott valaszokban. A gazdasagi fenntarthatosag megvaldsitasahoz elengedhetetlen,
hogy a vallalatok profitorientalt szempontbdl hajtsak végre az innovaciok gyakorlati
alkalmazasat. Végezetiil felhivta a figyelmet arra, hogy Eurépa lemaraddsban van
a t6kepiacok fejlesztésében, killdndsen az Egyesiilt Allamokhoz és Azsidhoz képest,
ezért sziikség van a tékepiaci reformokra a sikeres z6ld atmenet érdekében.

Urge-Vorsatz Didna fizikus, klimakutatd, az ENSZ Eghajlatvaltozasi Kormanyko-
zi Testlletének (IPCC) alelnoke el6adasat annak hangsulyozasaval kezdte, hogy
a fenntarthatdsagi kérdések, kiilondsen az éghajlatvaltozas, kozvetlen hatassal
vannak mindennapjainkra és a versenyképességiinkre: a vilag infrastrukturaja

6 Az Ulés itt tekintheté meg: https://www.youtube.com/watch?v=9fnYfLJzu-0
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olyan éghajlatra épiilt, amely mar nem létezik, és ezt a mindennapi életlinkben is
tapasztaljuk. A versenyképesség és a fenntarthatésag nem vélaszthaté el egymastdl.
Az éghajlatvaltozas mar most is sulyos hatast gyakorol gazdasagainkra, és ha nem
Iéplink fel hatékonyan ellene, a versenyképességlink tovabb fog romlani. A verseny-
képesség meglrzésének egyetlen Utja a hatékony éghajlatvédelmi intézkedések
bevezetése, mert az éghajlati hatdsok jelentGsen korlatozhatjdk az emberi életet
és a gazdasagi tevékenységet is a jov6ben. Az éghajlatvaltozas kezelésére nemcsak
kornyezeti, hanem gazdasagi szlikségszer(iségként kell tekinteni. Az innovaciok és
a megfelel6 éghajlatvédelmi Iépések nélkil az infrastruktirank, gazdasagunk és
versenyképességlnk jelent6s veszélyben van, ezért a valtozdsok kezelését nem lehet
tovdabb halogatni.

Kandrdcs Csaba, a Magyar Nemzeti Bank (MNB) pénzligyi szervezetek felligyeletéért
és fogyasztovédelemért felel@s alelnoke, az MKT Fenntarthatdsagi szakosztalyanak
elnokségi tagja kiemelte, hogy a tudatossag novelése érdekében fontos, hogy meg-
értsiik a fenntarthatdsag jelentéségét, és mindenki sajat szakteriletén |épéseket
tegyen érte. A GDP mellett Uj mér&szamokra van sziikség a fenntarthatdsag valodi
értékeléséhez. A magyar jegybank is kidolgozott fenntarthaté GDP-mutatészamokat,
és szeretné, ha a zold finanszirozas ardnya novekedne. Az Uj z6ld pénziigyi termékek
bevezetése mellett a biodiverzitds védelme is kiemelt jelent&ségd, folytatni kell
a z6ld célok érdekében tett eréfeszitéseket.

Beck Zsdfia, a Boston Consulting Group regionalis energiaiparért felel6s Uigyvezeté
igazgatd partnere el6adasaban az energiaipar és az energia trilemma fontossagara
hivta fel a figyelmet, kiemelve, hogy az energiaellatas biztonsdganak, a fenntart-
hatdsagnak és a versenyképességnek egyensulyban kell lennie. Az energiavalsag
és Ukrajna invazidja Uj helyzetet teremtett. Eurdpa fokuszaltabba valt az ellatds-
biztonsdgra, amihez nemzeti szinten préobaltak megolddsokat taldlni, holott egyes
kérdéseket eurdpai szinten is megoldhattak volna. A fenntarthatésagra vonatkozé
beruhazasok nem alltak meg, de a kéltségek dramaian megnéttek. Ezen tulmenéen
a versenyképesség kérdése is el6térbe keriilt, és meg kell fontolni, mibe érdemes
befektetni. Bemutatta tovabba, hogy az energiamix és a megujulé forrasok bovité-
se érdekében jelent6s pénziigyi forrdsokra — egyes becslések szerint 1000 milliard
eurdra — van sziikség. A magyarorszagi helyzetet érintve megemlitette a villamos-
energia-igény novekedését, amely az ipari beruhazasokkal és a fenntarthatdsagi
célokkal osszefliggésben egyarant fontos tényez6. A pénziigyi és technoldgiai elkote-
lez6dés, valamint a hatékony infrastruktura-fejlesztés elengedhetetlen ahhoz, hogy
a fenntarthatdsdgi célokat elérjiik, mikdzben megdrizzik versenyképességiinket.

Raisz Aniko, az Energialigyi Minisztérium kornyezetlgyért és korforgasos gazdasagért
felelds dllamtitkara el6adasaban a fenntarthato fejl6dés tarsadalmi jelent&ségére
és a korforgasos gazdasag fontossagdra fokuszalt. Kiemelte, hogy a fenntarthatdsag
megteremtése a tdrsadalmi, gazdasagi és kornyezeti érdekek kdzott hatalmas kihivas,
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amely a jelen és a jov6 generacidi szdmadra is relevans. A korforgasos gazdasagra
attérve megjegyezte, hogy az anyagok allanddésagat figyelembe véve a hulladék
mennyiségének exponencialis novekedése fenntarthatatlan, és ez globalis problé-
mava valt. Megemlitette, hogy Magyarorszagon is vannak pozitiv [épések a fenntart-
hatdsag irdnydba, példaul a hulladékgydjtés és a masodnyersanyagok Ujrahasznosi-
tdsa. A korforgdsos gazdasagra vald attérés elengedhetetlen, és el kell kerilni, hogy
a jové generdcidinak a hulladékkezelés koltségeit tovabbra is az addfizetdk alljak.
A fenntarthatdésagi célok eléréséhez elengedhetetlen a nemzeti szint(i koordindcid és
a maganszektor bevonasa is. El6adasa végén megemlitette, hogy az ipari szimbidzis
tertletek kialakitdsa, ahol egy vallalat hulladéka a masik nyersanyaga lehet, fontos
[épés lehet a fenntarthatdsag és a versenyképesség javitasa érdekében.

Az el6adasokat kovet6 panelbeszélgetést Szalay Rita, a PwC Magyarorszag — ESG
Services igazgatdja moderalta. A panelbeszélgetés tagjai ifj. Chikdn Attila (az Alteo
Nyrt. elnok-vezérigazgatdja), Mdtrai Kdroly (az MVM vezérigazgatdja), valamint Toth
Szabolcs (a Waberers Nyrt. vezérigazgato-helyettese) voltak.

A résztvevbk hangsulyoztak, hogy a fenntarthato fejlédés nemcsak a kormanyzatok,
hanem az egyének és a vallalatok szintjén is fontos feladat, és minden érintettnek
felel6sséget kell vallalnia a kdrnyezet védelméért. Az MVM Zrt. tavaly Uj stratégiat
fogadott el, amelynek egyik kozponti pillére a zold atallds. A céljuk, hogy 2035-ig
karbonsemlegessé tegyék a termelésiiket, és ennek érdekében a kdvetkez6 évtized-
ben korilbelil 34 milliard eurdt kivannak kélteni zold beruhazasokra, amelyek részét
képezik a digitdlis atallas és a haldzatfejlesztés. Az ALTEO Zrt. mar megalapitdsa ota,
két évtizede foglalkozik a fenntarthatésag kérdéseivel, ami nemcsak kotelezettség,
hanem egyuttal versenyel6ny is. A Waberers piacvezet6 logisztikai vallalatként a fu-
varozas teriletén jelent8s kornyezeti labnyommal rendelkezik. A vallalat folyamatos
beruhdzasokat végez annak érdekében, hogy csokkentse a kibocsatasat, és alter-
nativ, zéré emissziés megolddsokat kindljon lgyfeleinek. Az ligyfelek érdeklédése
az ilyen zold szolgaltatasok irant csekély, és az arak is magasabbak lehetnek, ami
korlatozza a z6ld beruhdzasok terjedését.

A panelbeszélgetés masodik kérdése a fenntarthatdsagi gyakorlatok megvaltozasat
és az iparagi eltolédasokat vizsgélta az elmult id&szakban. Az ESG mingsités meg-
szerzése kulcsfontossagu az MVM szdmara, ezért a cég jelents Iépéseket tett a zold
atallas érdekében. Az MVM mar 87 szdzalékban karbonsemlegesen illitja el§ a villa-
mos energiat, és ambicidzus célokat tlizott ki a megujulé energiaforrdsok névelésé-
re. Az Alteo szdmara az ESG mindsitésének javitdsa mellett a zold kdtvénykibocsatas
is lehetdvé tette a megujuld kapacitasok jelent8s bévitését. A technoldgiai fejl6dés
oriasi lehetGségeket teremt, ugyanakkor kihivasokkal is jar, mint példaul a kibocsa-
tascsokkentési kotelezettségek. A fuvarozasi szektor jelent8s kibocsatasokkal jar,
de a fenntarthatdsagra fokuszalva a Waberer’s alternativ, zéré emisszidés megolda-
sokat kindl. A jelenlegi innovativ technolégidk mellett a hagyomanyos mddszerek

Konferenciabeszamold



Beszdmoldé az MKT 2024-es vdndorgytilésének néhdny szekcioiilésérdl

is fontos szerepet jatszanak, és hogy az lizemeltetési hatékonysdg javitdsa kiemelt
cél a kornyezeti hatasok csdkkentésére.

A panelbeszélgetés résztvevGi egyetértettek abban, hogy a fenntarthatdsagi to-
rekvések nemcsak a vallalatok, hanem a tarsadalom minden szintjén sziikségesek.
A fenntarthatésag irdnti elkdtelezettség nemcsak kotelezettség, hanem versenyel6ny
is a mai piaci kornyezetben. Az ESG-kihivasokra val6 vélaszadas a jovGben elen-
gedhetetlen a vallalatok szamara, amihez a technoldgiai fejlédés és a felelGs tizleti
magatartds kulcsfontossdgu tényezéként jarul hozza.

A panelbeszélgetés zardsaként az volt a kérdés, hogy honnan érzik a vallalatok
a legnagyobb nyomast a fenntarthatdsagi irdanyba torténd elmozduldsban, valamint
milyen koltségekkel jar a megfelelés vagy annak hidnya. A nyomas tobb irdnybdl
érkezik: szabalyozdi, fogyasztéi és befektetsi oldalrdl is. A legnagyobb problémat
azonban a finanszirozasi oldal jelenti, mivel egyes bankok mar jelezték, hogy 2030
utdn nem finansziroznak bizonyos fosszilis beruhazasokat, példaul féldgdz alapu
projekteket. A foldgaz elengedhetetlen az energetikai rendszer stabilitdsahoz, k-
[6nGsen a megujuld energiaforrasok kiegyensulyozdsaban, és ezért fontos, hogy
a pénzligyi szektor tovabbra is tAmogassa ezeket a beruhdzasokat. Az ESG minésités
megszerzése nemcsak presztizst jelent, hanem befektet6i érdekl6dést is general,
ami a vallalat részvényarfolyamara is pozitiv hatdssal van. Emellett a hitelfinansziro-
zasban is el6nyt jelent az EU taxondmidnak valé megfelelés. A fuvarozasi szektorban
az elektromos jarmUvek még nem terjedtek el széles korben, mivel a technoldgiai
attérések 6nmagukban nem elégségesek; sziikség van olyan piaci kornyezetre, ahol
ezek megtérilnek. Az ilyen externalis koltségek, mint az izemanyagdrak vagy az
utdijak emelkedése, a kozeljov6ben meghatarozéak lehetnek a fenntarthatdsagi
megoldasok szélesebb kor( elterjedésében. Osszességében mindharom résztvevé
egyetértett abban, hogy a fenntarthatdsagi nyomds folyamatosan névekszik minden
iranybdl, és a megfelelés lzleti elényokkel is jarhat, de egyes agazatokban, mint
példaul az energetika és a fuvarozas, a technoldgiai megoldasok mellett a finanszi-
rozas és a piaci feltételek is kritikus szerepet jatszanak.
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TISZTELT (LEENDO) SZERZOINK!

Kérjik, hogy a kéziratukat a kdvetkezd elBirasok szerint nyujtsak be:

e Folydiratunkban a tanulmanyok atlagos hossza 1 iv (40 000 lelités szdkozzel),
ett6l 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 kbszonetnyilvanitasokat.

¢ A tanulmanyok minden esetben korilbeliil 800—1000 karakteres tartalmi 6ssze-
foglaloval kezd6dnek, amelyben a f6bb hipotéziseket és allitasokat kell ismer-
tetni.

e Az Osszefoglalot kovetGen kérjik megjel6ini a tanulmany JEL-kddjait és kulcs-
szavait.

o A f6szoveg legyen jol strukturdlt. A fejezetek élén vastag bet(s cimek alljanak!

¢ A tanulmdnynak minden esetben tartalmaznia kell a hivatkozasi listat a szerzék
teljes nevével (kulfoldiek esetében elegendd a keresztnév monogramja) a meg-
jelenés évszamaval, a mi pontos cimével, kiaddjaval, kiaddsi helyével, illetve
a folydirat pontos cimével, évszamaval, kotetszdmdval, oldalszammal. A széveg-
ben elegendé a vezetéknévvel, évszammal és oldalszammal hivatkozni. Szé sze-
rinti hivatkozas esetén az oldalszam feltiintetése nélkilozhetetlen.

e A tablazatokat és az dbrdkat a tanulmanyban folyamatosan kell szdmozni (a sza-
mozas az Uj alfejezetekben, alpontokban nem kezddédik ujra). Mindegyik tabla-
zatnak és dbranak cimet kell adni, és a benniik szerepl6é mennyiségi értékek mér-
tékegységét fel kell tiintetni. A tablazatokat Wordben, szerkeszthet6 formdban,
mig az abrakat Excel program segitségével kérjik elkésziteni. A tablazathoz és az
abrahoz tartozé megjegyzéseket és az adatok forrasat kozvetleniil a tablazat alatt
kell elhelyezni.

¢ A képleteket a jobb oldalon, zardjelben folyamatosan kérjiik szamozni (tehat az
egyes alfejezetekben ne kezdddjon Ujra a szamozas).

e Fel kivanjuk hivni tovabba a szerz6ink figyelmét, hogy csak olyan kéziratot kiild-
jenek, amelyet mds szerkeszt6ségnek egyidejlileg nem nyujtottak be kozlésre.
A tanulmanyt két fiiggetlen anonim lektor biralja el.

e A tanulmanyokat e-mailben kérjik eljuttatni a szerkeszt&ségbe Word for
Windows formatumban. A kozolni kivant dbrakat Excel-fajlban is kérjiik magyar
és angol nyelven.

e Kérjik, hogy a tovabbi szerkesztési szabalyokkal kapcsolatosan tdjékozddjanak
az alabbi oldalon:

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

Készénettel:

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